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元论是 时研究 者还是时实残者，金融领 
域都是一处最值得冒险的乐园。诺贝尔经济 
学奖不断奍頋眚这扣领域的佼佼者；政府、 
企业和居民都已经认识到，金融系统构成了 
整个经济体系的心脏穷国的百姓们逐漸接 
受着超出传统的储蓄思維以外的投资知识， 
股票、请券不再是发达资表主义国家的专 
利，跟随经济全球化的步伐，不发达国家的 
居民开始和皮达国家的居民 一 同选择明星公 
司的金融产品，并成为这些公司的所有者,、 
不过，全融产品的复杂性和金融市场因有的 
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投机性并不仅仅带来刺激，当自己的財富在较短时间内像水蒸气一样蒸发 
时，金融就仿佛和撒旦紧密结合在一起了，直到今天人们还在议论着密西西 
比事件、郁金香事件、南海泡沫等，20世纪30年代的大危机更是很多人心 
头挥之不去的阴影。 

如果在这样一个世界里，各种金融产品的收益可以通过概率估计出来， 
同时，通过历史数据的收集和处理，可以推断一种金融产品的收益方差和标 
准差，那么投资者就可以通过精确的教学工具来计算满足自己要求的投资组 
合，实现同等风险下的收益最大化或同等收益下的风险最小化。果真如此， 
投资者就可以在不确定的世界里从事类似确定奈件下的决策，这样，就可以 
避免金触审场上的泡沫和金融系统的危机。 2 U 世纪50年代，一些代表性的 
学者从理论上和经验实证上分别注意到了投资者理性决策的重要性。首先， 
阿罗 （ Arrow > 通过对保险和风险的研究，特别是通过对一般均衡框架中或 
有证券的研究 发现： 只要针对未来的每一种潜在的可能性设计出相应的应对 
奈款，那么就能构造出一种“阿罗证券”来确保总体经济的一般均衡。不 
过，阿罗也注意到，投资者理性决策依赖一定的信息条件，如果该条件得不 
到满足，金融产品的合同安排就可能不完全， 比如， 在保险业会出现“道德 
风险”问题。这些观点对后来的金融理论的发展产生了巨大影响。 

其次，哈里*马克威茨 （ H , Markowitz ) 在20世纪50年代借助于统 
计技术发展出了均值方差模型，并被广泛用于实际的资产组合决策。马克成 
茨的思路可以追湖到伯努里 （ Bernoulli , 1738) 和费雪 （ Fisher , 1930) 等 
人，前者考察了概率与博彩问题，也就是不确定下的决策，后者考察了利息 
理论。这些早期的理论为后来的金齡产品估价技术及金駐工程学科的开拓打 
下了坚实的基础。不过，正是马克威茨第一次系统地用数理统计的语言描述 
了金融市场上投资者的可能行为。尽管当时他的研究并没有成为金融经济学 

的模型基础，但在华尔街却广为流行，成为众多投资者投资决策的技术依 
据。 


D 


最后，莫迪利亚尼 （ Modigliani ) 和米勒 （ Miller ) 也在20世纪50年 
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代开始关注金融市场上的诔券供给问题，他们采取了标准的微观经济学的均 
衡分析方法，在假定金融市场完全竞争的前提下，试图通过公司的融资成 
本一收益决策来推导出证券供给曲线 + 不过 t 现在人们已经很少关心这个目 
的，主要原因是他们的结论因为 “ MM 定理”闻名于世，其背后的证券供 
给曲线反而被忽视了。 MM 定理 说明： 在给定若干假定条件下，公司的资 
本结构选择并不能给公司创造价值。这一结论奠定了现代公司金駚理论的框 
架，因为该定理为复杂的公司金躲活动分析创造了一个基本构架，相当于经 
济学中完全竞争市场的作用。 


继承前面诸人的成果，夏普 （ Sharpe )、 林特纳 （ Lintner ) 等人于 20 
世纪 60 年代在马克威茨工作的基础上发展出了资本资产定价模型，罗斯 
(Ross) 等人又进一步发展出了套利定价模型，奠定了研究资本市场价格的 
理论框架。法马 ( Fairn ) 等人在 20 世纪70年代提出了有效资本市场假说， 
并给出了金融市场价格运动规律的经验实证研究思路。布莱克 （ Black )、 斯 
科尔斯 （ Scholes) 和莫顿 （ Merton ) 等人于 20 世纪70年代在 MM 定理和 
资本资产定价模型的基础上发展出了金融产品的定价模型，并被广泛应用于 
实务，从而导致了金融产品的大量创新 c 

另一方面，阿罗早期的研究重新受到重视，20世纪 70— 80年代，大童 
的博弈论和信息经济学模型被用于分析金融市场，如罗斯 （ S . Ros «)、 格罗 
斯曼 （ S . Grossman )、 普雷思克特 （ E.Prescott >、斯蒂格利茨 （ J . Stiglitz ) 、 
利兰 （ H . Leland )、 布雷纳 （ M . Brennan )、 杰森 （ M . Jensen )、 哈特 （0. 
Hart )、 哈里森 （ M . Harrison )、 克瑞普斯 （ D . Kreps )、 布哈塔期瑞 （ S . 
Bhattacherya ) 等人 c 这些学者把金融产品看作是契约，如果当事人的信息 
不对称，就可能导致契约的不完全，从而出现逆向选择和道德风险问题•此 
即金融市场资源配置的低效率。如果要提高资源配置效率，就必须采取有效 
的治理机制、恰当的证券设计及充分的信息披露，而这些正成为金融系统中 
S 益重要的制度架构 

经过近40年的开拓，现代金融理论才真正成型，它不仅形成了以契约 
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为基础的金融经济学，而且在公司和各种金駐中介的金融活动、金駐市场的 
价格运动、市场微观结构、金融系统的演变及金融监管等诸多方面都有专门 
的理论，从而构成了一个较完善的理论体系和研究方法体系。 

不过，随着金融产品的多元化和金融系统的复杂化，学者们逐步发现, 
20世纪80年代以前的金融理论仅仅考虑定价、套利、均衡、合同等问题， 
这是不够的，比如，有效资本市场假说的核心是完美套利，但现实世界中套 
利是不完美的，这就预示着作为理论基础的完全资本市场假定缺乏理论预见 
力； 资本资产定价模型、代理理论模型等虽然比较精致，但缺乏足够的數据 
支持； 以现值为基础的证券估价模型缺乏理论意义，扩展到不确定条件和多 
个时期也是 如此； 当事人的风险偏好假定不现实，越来越多的实验经济学研 
究结果证明了这 一点； 股权溢价之谜、市场效率异常等得不到合理解释，期 
限结构、波动理论等也是 如此； 金駐市场的制度基础没有得到充分的重视, 
制度如何影响价格还不清楚等等。 

正因为过去的理论有诸多局限，从20世纪80年代开始，金融学家进行 
了广泛的新探索，这一探索分两条线索 展开： 一方面，在过去的金融理论模 
型中嵌入制度等因素，着重研究金融契约的性质和边界、金融契约选择与产 
品设计、金融契约的治理与金融系统演化、法律和习俗等制度因素对金融活 
动的影响等。另一方面，一些金融学家基于卡尼曼 （ D . Kahneman ) 等人发 
展的非线性效用理论，开始幻入心理学关于人的行为的一些观点，来解释金 
融产品交易的异常现象，比如有限套利、噪音交易、从众心理、泡沫等 T 这 
些理论形成了现代金融理论中的行为学派，又称为“行为金融' 

从目前的理论发展看，两条线索互相竞争 * 互相促进，共同发展，基于 
信息不完全、不对称和一般均衡理论的模型在解释金融市场异常方面有明显 
不足； 但行为金融还不能有效地应用于金融产品定价，并且现有理论模型本 
身缺乏更广泛的经验证据支持。双方正处于争论阶段，构成现代金融理论发 
展过程的主旋律。 

很明显，现代金融理论从20世纪50年代开始逐步摆脱了过去那种纯货 


W 
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币理论的状态，确立了资产定价在金融学中的核心地位，如同一般均衡理论 
在经济学中的地位一样，它像一顶皇冠，吸引着无数的追求者。所谓现代金 
融理论其实就是用标准的主流经济学的原理和方法精确刻画金融活动的产 
物' 而20世纪80年代以后，经过经济学家的不懈努力，金融产品和金融系 
统的复杂性曰益受到关注，金駐理论开始走出资产定价技术这一狭窄范畴， 
越来越多的人开始从金融活动参与者的行为本身来解释纷繁复杂的金融现 
象。行为的多元化导致金融产品和金融系统的多元化，也导致金融理论的多 
元化。现代金駐理论的核心从资产定价转向参与者行为，这可以看作是向经 
济学本来面目的 复归。 

当现代金融理论日新月异的时候，国内的金融学研究尚处于启蒙阶段， 
几个明显的特征可以支持这一 判断： 首先，从教学上看，货币银行学仍是金 
融专业最核心的课程，而且还是经济类专业的基础课程，如果按照课程体系 
的逻辑去理解，这有点本末倒置、不伦不类 3 从国际化角度看，金融工程学 
开始试点，但很多人仅仅把金触工程学理解为纯技术的科学，忽视了它背后 
的经济学理论，这种把金融学等同于数学的看法实际上是对现代金融理论新 
发展的片面理解。其次，从研究层次看，对国外研究成果模仿者居多，对现 
存问题描述性讨论较多，缺乏自身对现象背后的内在逻辑的理解。实际上， 
金融问题和任何经济问题一样，都有其社会制度背景，如果忽略这种背景知 
识，盲目地和国际接轨，只能给人以隔靴搔痒的感觉。最后，从出版物看， 
金駐读物的出版可能是经济类读物的版中最繁荣的一块，但这些金融读物 
大多是对金融现象的描述分析，缺乏强有力的理论逻辑和科学的研究方法。 
国内著作的现状与国外译著 H 进的落后局面有关。迄今为止，彳艮多出版社相 
继推出了各种金駚学名著译丛，但所选名著大多代表20世纪80年代前的理 
论成果，并且这些著作大多是针对本科生的教科书，对于最新的理论名著和 
探索性的著作则介绍得很少。 

金駐活动没有国界，但对金融活动的理解一定是有文化和制度内涵的。 

中国的金舳市场要得以繁荣，仅仅依靠一些缺乏理论和经验证据的政策辩论 
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是毫无意义的，并且还可能误导决策者和普通投资者。如果要嘭成正确的金 
觖活动决策，就需要掌握科学的研究方法，这就要求中国的学者必须对国外 
研究成果有较全面的掌握 • 而不能各取所需，一叶障目。也只有全面了解现 
代金融理论前沿的进展情况，才能真正实现学者之教书育人和传播知识的功 
能。 正是对中国金融研究现状的担忧，使得我们下决心把国外一些最新的研 
究成果介绍逬来，一方面能够使国内的研究者，特别是青年研究者较全面地 
了解现代金躲学的进展；另一方面，也可借此机会和众多同仁切磋心得，共 
同提高国内的金融研究水平。 

基于以上的想法，中国人民大学经济学院西方经济学教研室、北京奥尔 
多投资研究中心和中国人民大学出版社共同组织翻译了这套“金駐学前沿译 
丛' 这套译么不仅包括《不确定条件下的投资》、《资产定价》这类纯技术 
著作，也包括比较制度分析在金躲领域中的运用，如《比较金躲系 统》； 还 
包括最新的行为金融著作《并非有效的市场一一行为金融学导论》。同时， 
我们也关注到金躲中的传统课题^——货币，不过新的研究更加重视政治对货 
币政策和经济周期的影响，所以我们选译了《货币制度理论》。这些译著中， 
有些未必是经典著作，但它们至少能够从研究层次上拓宽我们的视野，比如 
《金融创新》一书，该书运用熊彼特 （ Schumpeter ) 的理论系统研究了金融 
创新活动，这也是迄今理论界对金融钊新活动的一个较好的理论解释。当 
然，我们将继续从国外现有的研究成果中遴选出比较独到的作品呈献给读 
者，也希望得到同仁们更多的批评指正 D 

执行主编周业安膺寿宁马学亮 

2003年4月 
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中文版序言 


为中文版的 《竞 争与金融》写序言是我 
奥大的荣幸， 彳多 年前我写了《竞争与金 
融》 的英文第一版，之后世界发生了很大的 
变化.然而这本书所涉及的根本问题仍然存 
在 . dn : 货币和汇率政策的问题，是否要调 
控金融系统，或 t 说怎样调控金融系统等: 
这些问题确实是长期存在的 u 然而.这些问 
题的答案会随着时间的推移而变化。经济学 
家们爱赶时髦是众所罔知的，我们教经济学 
的大部分人都熟悉一 t 玩笑： 我们告诉学生 
们考试题目和去年的相同.但其中的圈套在 
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于，他们得给出今年的正确答案才能及格，谁要是给了去年的正确答案就会 
不及格。令人遗憾的是，这个老掉牙的笑话只有一点儿寘实成分。对金融和 
货币经济学来说同样如此。仅举 一例： 在 2() 世纪60年代早期，两个最主要 
的自由市扬经济学家，米尔顿*弗里德曼 （Mikon Friedman ) 和弗里德里希 - 
哈耶克 （ Friedri 小 Hayek ) 都拒绝接受自由锒行业——或者，货币和金融自 
由市场——的构想。因为即使对他们来说，这一构想也太激进了，这一构想 
似乎太荒谬了，不堪深思 = 可是 t 随后他们更严密地审査了这一构想，两个 
人都承认本质上它没有任何错。甚至，正是哈耶克本人随后做了大量工作来 
展开关于这个课题的严格意义上的讨论 2 

随后的这呰年，我们为数不多的几个人追随这一领先思想，并且得出了 
与西方主流经济学家们完全不同的结论。从我自身来说，我的观点非常直截 
了当。我坚信市扬通常起作用而政府一般 失败： 市场的看不见的手比政府的 
完全看得见，又经常是笨重的手更好。这不是说市扬解决方案是“完美 
的” ——对现实世界中的问题来说，没有完美的解决方案，即使有，也非常 
少——但是，市场为复杂问题找到巧妙解决方案的能力经常给我留下深刻的 
印象，而经济汁划者从来没有找到这些问题的解决方案。多年来，“看不见 
的手”的回击方式也一次又一次令我震惊，而且 f 在严密仔细的研究下，那 
些为政府政策所做的肤浅 R 似是而非的辩护渐趋清晰。事实上，作为一个经 
济学家，我花了职业生涯的大部分时间来检验这些论点，并且在每个论点的 
检验中我都得出相同的 结论： “市场失败”过去常常证明政府干预是正当的， 
那是表面上的而非 真的； 被提议的解决方案 ■ ^政府干预的某种形式一并 
没有被证明是正确的，而且常常弊大于利 D 我也花了很多年来观察政府的行 
为，有时候是非常近距离地观察。这也灌输了我一个强烈的认识——政府在 
实践中失畋的普遍性。任何相信政府确实起作用的人都应该花点时间亲眼看 
看政府内部。的确，政府惟一可以实现它们目标的时机是当一些强大的特殊 
利益群体劫持了政府的力量，并为了它们自己的目的来使用政府权力的时 
候——这些给 f 我强烈的感受，更多的是作为反对政府干预的论据，而不是 
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支持政府干预。 

结果，我所做的研究不过是当他们应用于货币金融系统时，为得出这些 
问题的结 i 仑而不懈努力 D 坦白地说，大多数经济学家对自由银行思想的抵制 
一直令我 困惑： 我一直都不理解为什么大多数经济学家满足于赞成一般自由 
贸易法则，然而却反对自由锒行业，而自由银行业恰恰是金融服务业的自由 
贸易。如果自由贸易是好的，那么 S 由银行业错在 何处； 如果自由银行业是 
不受欢迎的 f 他们如何鼓吹自由贸易？他们是真的支持自由贸易法则，还是 
不支持？同时，政府在这个领域的干预^^金融监管体制，存款保险制度， 
银行救援等等——看样子得分至少有点像政府在其他经济部门的干预那样惨 
淡。 时过境迁，怛是根本问题依然存在， 而 且同一个老错误被一再重复。凡 
事在变，而凡事依旧=不足为怪，我们纠正许多难题的基本方法依然如 
初——与市场力量合作，而不是与其对抗。 

我坚信，同一个基本经济理论到处都适用。不同的国家在文化、制度、 
法律和其他方面存在着极大的差异，但以往所描述的“经济规律”是通用 
的。近些年中国已享有了显著的经济增校，但持续和普遍繁荣的关键之一是 
健全的制度结构——发展和完善制度机构，将有助于释放“看不见的手”的 
全部力量，而不是抑制它。因而，对中国来说重要的是要拥有健全强大的货 
币体系，拥有健康的金融制度，拥有适当的政策来促进金融进一步发展，等 
等。在中国同样重要的是拥有一个强大高效的非正式金融部门。在所有这些 
问题中，我强烈建议中国的政策制定者们按照放任的方法思考，冋避按照控 
制和监管等方法来思考的诱惑——正如古谚所说，要是 没破， 就别修理。对 
任何地方的政策制定者来说，同样重要的是学习他国经验——特别是从他国 
的错误中汲取教训。普遍存在于西方国家的某些类型的政府干预-存款保 
险，资本充足度的规定，甚至中央银行自身——我认为根本就是荒谬的，而 
其他国家不去效仿它们将做的很好。 

看到慌争与会蔽》的中文版，我非常髙兴。我暗自欣喜，希望这本书 
能在中国产生有益影响。因此，我想向那些使中文版成为可能的所有的人表 
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7 K 我最热诚的谢意。我深深感激我的中闻同事们——周业安副教授和他的团 
队，王志芳，江艇、丁新娅、胡宇娟、桂华、韩梅和黄纯纯，感谢他们为翻 
译我的朽所做出的辛勤努力。我也深深感谢出版者，中国人民大学出版社, 
感谢它出版这本中文版。我真诚地感谢编辑们，并希望他们以及中文版全都 
成功。 


英国诺丁汉大学商学院 
凯文•多壤教授 

英国 
2004年5月 
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本书对金融和货币经济进行了新的解 
释。 此成就来得有些迟。金融和货币经济这 
两个基本主体长久以来一直偏离了它们自身 
的方向，对一个领域的熟悉件往忽视了对另 
一个领域的摸索，而且，金融经济已经大致 
成形，而货币经济则并未明确。货币经济缺 
乏一个连贯的结构，关于如何构造这个主 
题，货币经济学家并未达成一致意见。所 
以，即使在关于我们如何思考货币经济这一 
方面，我们也无法达成一致，更不要说统一 
对很多重要的货币经济问题的回答。 
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本书试图通过提供一个（相当）统一的概念框架来解决部分困难，这个 
概念框架融合了金融和货币经济，本书还尝试回答它们引发的很多问题。这 
个框架具有两个基本特征。第一个特征是对市场“摩擦力”的强调，“摩擦 
力”需要有一个更好的木语来表示。近年来已经有关于这些“摩擦力”的研 
究-——特别是在代理和信息经济学领域——毫无疑问，在我看来，这些新的 
宏观经济学家持有解释真实世界制度的主要特征的关键方法。最关键的是, 
它为我们提供了关亍证券设计和公司资本结构的明智的经济理论，这个理 
论，反过来，能被用于提供一个理论上一致、经验上可接受的银行业的经济 
理论。 

这个框 架的第二个特征是无限制的竞争.或者说自由主义。读者可以将 
这 t 概念世界看作是无政府主义，或者政府严格置身于金融和货币领域之外 
的世界。 个 需要注意的地方是，它让我们能够将货币本位内 生化： 这里岀 
现的货币本位，作为系统的-个均衡特征，是由系统内生决定的，而不是系 
统外牛给定的（例如，如同在大部分自由银行业文献中）。另一个值得注意 
的地方是，它有助〒我们更清晰地思考政府干预是理性的还是缺乏理性的， 
m 我还希望这个基本框架对于其他学者依然有用，即使他们不同意我提供的 
* 些答案。毕竟，政府干预的提倡者应该知道自由主义产生的世界是什么样 
子，即使他们觉得政府可以改进它：他们必须知道，如果他们并不知道政府 
可以改进什么*他们不可能对政府 T 1 预提供任何经济辩护 5 这就是说，我也 
相信这个框架确实自然而然地推导出自由主义的答案，我希望它能够争取到 
我的很多专业同事站到自由银行业这一边，这一点我从不掩饰。然而，最 
后，我希望重申自由银行业的位置，这对于近来的理论发展和其他经济学家 
提出的对亍自由银行业的关注来说是公正的。 
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我从 I % 9 年更天开始 t 手写这本书。 
汗 始时. 我 R 是试图将一些粗略的想法添加 
到我早期著作中—— （国家 和货币 系统》 

(Philip Allan/Manin 出 版社. 1989) -但 

那时找并不打箅让自己陷进去（研究项目 
的现实计划从来都不曾成为我的难点。）我 
天真地想像将会花竹月而不是拖延了 一年 
又 一年. 随着项目的幵展.我意 i 只到.把这 
些想法中的一些拿出来发表比较好。结果. 
丰 B 中部分章节作为论文发表在各种学术刊 
物 t , 件巨许多人曾对本书或这些文章提出 
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很多改进建议或评论，我对这些编辑、 评议人、 审稿人表示诚擎的谢意。准 
确 地说： 第2章使用的材料作为《最优金融契约》发表在《牛津经济文献》 
44 (1992 年10月，672〜693 页）； 第8章的部分作为《银行业是自然垄断 
吗?》发表在45 (3) (1992, 379 — 392 页）； 第8章另一部分作为 
《竞争锒行业，银行家俱乐部，和银行监管》发表在《货币、信贷和银行业 
杂志》26 (2) ( 1994年5月，289〜308页）；第9章的部分作为《银行业不 
稳定的 模型： 部分文献综述》发表在《经济纵览杂志》6 (2) (1992, 107〜 
132 页）； 第 U 章的部分材料作为《通货竞争，网络外部性和转换成 本：一 
个关于最优货币区的备择观点》发表在《经济学杂志》 ^ 刪 mmc Mmah 
103 (420)，1993 年 9 月，1180 〜 1189页）（和戴维■格林纳维合 作）； 第12 
章主要内容作为《间接兑换机制》发表在《货币、信贷和银行业杂志》 
27 (1) (1995 年2月，67〜88 页）； 第14章的部分内容作为《结束通胀的 
提议》发表在《经济学杂志》 (104 (425)，1994年7月，828~840 页）； 第 
15章的部分内容作为《通胀和反通胀的成本》即将发表在《卡托杂志》匕； 
第15蓓附录的材料《反通胀的生产范式》发表在《宏观经济学杂志》 
{Macrae Cona ? mcs . 17 (4), 1995年秋季号） 上； 最后，第13章的部分内 
容来自“复本位分析”即将发表在《曼彻斯特学报》上^我非常感谢上述编 
辑和版权持有人——布莱克维尔公司 （ 《经济学杂志》、《经济纵览杂志》、 
《曼彻斯特学报》）；卡托研究所 （ 《卡托杂志》 ）； 海尔宾和里奇腾汉.维拉 ■ 
AG ( Kyklos ) ;路易斯安那州立大学出版社 （ 《宏观经济学杂志》） ； 俄亥俄 
州立大学出版社（《货币、信贷和银行业杂志》 ）； 以及牛津大学出版社（《牛 
津经济文献》）——它们许可我使用这些材料。我也非常感谢芝加哥大学出 
版社允许我复制 F . E . 基德兰德和 E . C . 普雷斯科特的文章“规则而非自由 
裁量”中的图16—1 ( 《政治经济学杂志》，我还要感谢约克希尔银 

行资助我在谢菲尔德哈勒姆大学的教席，使我能自由支配时间来完成这本 
书。 

最后，诚挚感谢许多朋友、同事和家人对此书直接的和间接的贡献。我 
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在这里不能够提到每个人，但是特別感谢马克•比尔林斯、大卫•坎圾尔、大 
卫•卡佩尔、汤尼•卡拉克斯、泰勒■科文、乔凡那•戴维蒂、査尔斯•古德哈 
特、人卫•高崎、基斯 * 哈里森、芭芭拉*赫尔曼、史蒂夫•赫维茨、邓肯•肯 
崎、麦文*路易斯、扬尼■马克昆斯、保罗 * 米曾、依玛■默萨、基斯 * 波维、 
维利•希尔、鲍伯■塞克威克、乔治•塞尔金、约翰*斯密森、斯科特•萨姆 
纳、克里斯•塔米、狄克•蒂姆伯莱克、彼得■文森恃-琼斯、约翰■维塔克、 
比尔*沃尔塞和罗勒‘扎菲洛——我预先向那些我无意间忽略的人致歉。我也 
谢谢在圣路易斯的联邦储备银行，谢菲尔德哈勒姆大学和诺丁汉大学的极富 
耐心的图书管理员，我也谢谢凯文，怀特对第15章所做的辅助研究。最重要 
的是，我谢谢我的家庭——我的父母，我的兄弟，布莱恩和维克托，我的妻 
子玛格佳彬，我的女儿拉德西亚和撒菲娅——有太多事物要提到。我想把此 
书献给拉德西亚和撒菲娅——我希望将来有一天她们能够体会这本书的含 
义， 怛我 相信她们会做得更好 3 


谢菲尔德 

1995年9月 
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1.1 经济历史的推测 

本书主旨在于探究金融和货币的自由放, 
任政策。与此 同时. 我也希望洞察真实世界 
金融和货币的一些 问题. 持别是关于政府适 
3角色的问题 6 金融自由放任政策问题—— 
或者自由银行业问题—当然是存在高度争 
议的. 而且亳无疑问，自由锒行业仍然是一. 
种少数人的观点。 U 】 然而，我相信自由银行 
业是既能实行又合意的，而且对它主要的批 
评本质上是不健全的 t , 因此，我的主題是自 
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由贸易在经济的金融部 n 中是合意的，如同它在任何其他的部门中一样.然 
而，最广义的金融自由贸易含义更广，比如说，很多巳有的自由银行业文献 
都关注给定的货币本位制（举例来说，金本位制）下的解除管制的银行业。 
考察在给定货币本位卜'的金融自由放任政策是有用的，但也是有限的，而且 
我们的确需要更深人地研究，以及考察货币本位制本身——即，货币发行管 
理的组合规则，它间接决定了价格水平和其他的名义变量——内生的更宽的 
框架中的自由放任政策。因此，最广义的金融内由放任政策包括与决定和运 
行货币本位制相关的各种货币问题，也包括自由锒行家迄今比较关注的金融 
问题。 

婉转地说，关于金融和货币经济学的相关文献既庞大又极端复杂。因 
此，我们首先需要的是以一种我们能够系统理解的形式组织材料，并且，我 
希望这种形式是容易理解的对我来说，采用两阶段的方法来组织材料也许 
是最方便的，第一阶段介绍-些基本问题，第二个阶段则采用适合后而篇章 
的更正规的组织形式。因此，第一个阶段采用推测历史形式的初步的组织方 
式--我们从一些最初状态来追踪社会秩序发展的思考，假定所有的个体都 
受自利的驱动进化的程序本质 上非常 简单。每个个人总是努力使自己在 
给定的环境中过得更好。他本身对整个社会秩序的影响通常可以忽略，但是 
个体行为的影响能够加总并改变他们身处其中的环境。因此，许多不同 t 人 
的个别影响能够深刻改变社会秩序本身。这些深远的改变通常是无法预料 
的，而且，在理想化的中央计划者汁划的意义上，不存在“汁划了的”改 
变。一个典型例子是关于金匠们的账本，它记录 r 钞票替换黄金而成为主要 
的交易 媒介： 最初每个人使用足值的硬币作为他们的交易媒介，但是保护和 
储存硬币是昂贵的，所以金匠们开姶出于保护的目的而储存 硬币； 他们对那 
些来储存硬币的人发行收据，经过很长时间，商人将这些收据作为交易媒 
介；于是金匠们的收据变成了钞票，而金匠们则变成了银行家这个故事解 
释了纸通货如何能从足值硬币的使用演化而来 T 虽然并没有人参与实际地 
“计划”或者甚至预见了它。 




我们的推测历史服务于三个相关的目的。第一是它给出了一个直觉的框 
架，这个框架为我们在后面章节构建更复杂的分析结构提供了基础。推测历 
史的第二个目的是，在后面进行更细致复杂的讨论之前，它有助于强调重点 
问题和主题。它提供了一种鸟瞰，也是一种解释（或者至少是介绍）金肢故 
事中各种相关制度作用和运行的有效途径（举例来说，在金歴的故事中，它 
对纸通货的出现提供了一种简单但有力的解 释）。 推测历史的第三个目的是 
它非常有效地举例说明本书的主题，即，金融自由放任政策似乎有道理并吸 
引人。了解推测历史的展开会让人感觉到，自由放任政策实际上如何运行， 
如何有助于打破我们大部分人首次学习经济学时给定的条件。传统方法的问 
題在于他们假定中央银行是必需的，而自由放任政策似乎缺乏一些本质的东 
西。于是中央银行似乎是“自然而然的”，而自由银行业则像是临时的。另 
一方面，如果我们温习推溯的历史，自由放任政策的出现非常自然，也许甚 
至是合意的，而且离开了自由放任政策似乎并不合适。 

我将关注的特定类型的社会推测是一个无政府的社会，也就是，无政府 
状态 o 无政府状态不同于现在已存在的中央经济统制论者的社会秩序，即在 
有法律和合法的程序的前提下自由竞争，而且可以自由进人执法行业。我们 
可以将法律和执法设想为市场上提供的商品，它与其他任何商品一样，如果 
有人想要〜个真实世界的例子的话，他可以把无政府状态下的法律体系 ■ ^ 
法律和法院——看作类似于在国王和立法机构开始修补它们之前自动存在的 
习惯法体系。因为无政府状态受法律支配，所以没有理由推想它是混乱的 
或“无秩序的”，我们必须忘记这个术语有时会被想起的不幸含义。无政府 
状态是一种纯粹的自然秩序，没有从“外部”强加于它的秩序元素在哈 
耶克的术语中，它全都是“法制”和无“税收”。 

选择考察无政府状态是有理由的。最基本的理由是，在逻辑上，研究其 
他形式的社会秩序之前必须先分析无政府状态。不分析不存在干预情况下的 
社会秩序特性，我们就无法评估是否需要某些形式的政府于预——比如说， 
建立中央银行。举例 说明： 如果宣称中央银行优于自由银行业，那这就暗示 
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自由银行业存在固有的问題，而对此问題中央银行能够纠正，但是不管这种 
说法是否正确，不研究自由银行业系统的特性，我们就无法对它进行评估。 
如果有人能够评估干预本身是否合理，那他必须分析没有干预的系统。考虑 
无政府状态社会秩序也有优势，它有助于关注在不依赖于政府解决问题的情 
况下，社会秩序内部能解决问题以及不能解决问題的程度。因为无政府状态 
下不存在政府，所以不存在解决在它里面出现的问题的“监护人”，所以相 
关的个人要么为他们自己解决那些问题，要么他们也可以生活在其中而无须 
解决那些问题。另一方面，如果有人研究一个具有政府的社会，时常存在着 
低估相关成员解决他们问题的诱惑，和相应地将政府视为解决人们而临的任 
何问题的途径的诱惑。作者们将时常会先发现一个问题，考虑政府能够改善 
问题的途径，并假定他已经找到“解决方法”。不管政府干预适当与否，我 
都会认为这种方式不是解决问题的有效途径。拋幵政府将提供一种帮助心智 
训练，它有助于我们避免分心于这种伪造的“解决方法”，而关注于真实的 
问题——个人在社会中能解决他们自已的问题的程度。 

推测历史是帮助估定我们身处其中的世界的基点，但这并不意味着它对 
世界实际上如何演进提供了正确的历史描述。推测的历史只是一个有用的神 
话，不能批评说世界并非以推测的历史假定的方式演进。举例来说，假如可 
以毫无疑问地证明，16世纪威尼斯的共和国总督已经精明地认识到银行不 
需要维持百分之百的准 备金； 

那么我们的金匼们的故事又会是什么样子呢？共和国总督否定了看 
不见的手（也就是，推测的历史）对它的解释 T 这个事实是否会削弱看 
不见的手的解释含义呢？（我认为答案是否定的，而且对这个答案的讨 
论不是靠我们可能拥有的纯粹的“感觉”就能解决的，如果没有外人将 
自己的意志强加绐它，它本身就非常有趣，而且具有启发性。） 

争论……在于，即使看不见的手不能正确解释事物如何出现，对于 
如何（和为什么）持续的问题，它可能仍不乏正确性，……我相信 T 看 
不见的手的故事在阐述被讨论的类型如何出现上是令人信服的，它可能 
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有助于我们理解此类型固有的自我增强的性质以及因此它的成功与持 
续。 ( Ullman ^ Margalit , 1978, 275,她的强调） 

因此，推测的历史有助于解释某些制度为什么 持续* ^^不考虑它严格的4 
历史准确性——另一方面这有助于举例说明它们的运行。它也意味着一个我 

们可能愿更进一步探究并强调其可能答案的问题-个明显的例子就是自 

由锒行业固有稳定性的问题，如果有人从视中央银行的存在为理所当然的传 
统货币经济出发，那么这个问题似乎就有些奇男^ 


1.1.1 经济的早期演进 

假定现在我们由“原始的”社会状态开始。个人居住在团体之内（举例 
来说，氏族），有定义明确的偏爱，面珪有由各种不同的商品、动产和天然 
能力组成的*陚。个人能结合这些禀陚和他们自己的时间和努力来生产商品 
(举例来说，他们能收割食物）和参与其他的经济活动（也就是，交换和消 
费）来改进他们的福利。首先，大多数经济活动都是阶层的组织，团体之间 
或团体里面的个人之间几乎不存在交易，私人的财产观念是原始的 D 

然而，随着时间流逝，人们渐渐发现，他们能够通过交换以及实物交换 
的扩大来让自己过得更好。贸易最初或多或少是偶尔发生的（举例来说，潜 
在的贸易伙伴彼此邂逅， Jones , 1976)，但是随着贸易的扩大，一组社会习 
俗自发地围绕着它发展起来。这些习俗与发瑰贸易伙伴的好地方、交易的规 
则等等相关。这些习俗减少了个人寻找贸易伙伴并与之进行贸易的成本。贸 
易过程因此变得更有秩序，贸易公平和人们_经常交换商品的市场逐渐地演 
进。同时，贸易也改变了个人与他们的团体关系 c 个别的活动逐渐地将人 
们引到他们的团体之外，旧的团体阶级组织慢慢地崩溃。人们形成新的关 

系，在这些关系中最主要的是公司--种组织，在这种组织中一些个人同 

意遵从他人的命令，以商定的酬劳作为回报。通过纵向联合，公司使某些类 
型的行为更有效，并因此使个人获得特殊收人，否则，行为将不能如此有 
效，个人也不能获得此特殊收入（依照解释，举例来说， Coase , 1937)。随 
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着时间流逝，通过市场和公司进行的经济活动比例逐渐增加，人们日益专业 
化，旧团体失去它们的特色并被合并进统-的经济之内。 

间接的交换和一种占优势的媒介的出现 

然而，物物交换存在执行成本高的缺点。只有交易双方都克服了需求巧 
合和时间巧合的问题， 个人才 能交易（举例来说，见 Goodhart ， 1989, 2)。 
开展一次典型的贸易需要大量的搜寻^^而时常花费许多（有价值的）时 
间，而搜寻的结果时常是很不确定的、在某个点，个人开始采用间接的交 
换——时不是只接受他们希望消费的物品 t 他们接受另一种物品，将之用于 
交换他们真正找寻的物品如果中介物品选择适当，采用间接交易的个人应 
该可以以较小的难度获得他想要的物品，并减少他总的贸易成本，否则就做 
不到（见，例如， Menger , 1892, 247 〜 249) 。可供适当选择的中介商品是 
频繁被交易的，所以，拥有人们想要的商品的个人将会更乐意接受人们提供 
的中介商品，但是中介物品也具有让人欣然承认的交换价值，容易携带，不 
易腐坏。随着时间流逝，个人逐渐地转变到间接的交换，并在进行贸易时集 
中在这呰种商品上，这种集中使这些商品更易售卖，并且因此迸一步增加它 
们作为中介商品的需求 ( Menger , 1892, 250〜252)。 最后这种自我强化机 
制使交易中介集中于少数物品——而且也许是惟一的一种——这些物品通常 
成为被普遍接受的占优势的中介物品。历史上被偏好的中介商品时常是贵金 
属——主要是黄金和银。因为它们的数量和质量相对容易估定，所以与其他 
大多数物品相比，这些物品适合作为中介商品，它们的价值相对于它们的重 
量而言很髙，这个事实意味着储藏和运输的费用相对较低 （ Menger , 1892, 
252〜255)。 为了简化，我们可以假定集中于单一物品——黄金——将它作 
为占优势的中介商品。 

记账单位 

中介商品的使用使交换程序相当简化 = 有商品的个人只需要寻找具有公 
认中介物品的人，贸易集市现在因为关联交易点数目的减少而简化很多。如 
果有〃样商品要交易，在纯粹的物物交换之下就会有 n ( n - l ) W 个的独 
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立交易点，每个交易点交易两样商品。然而，有了占优势的中介商品，交易 
点的数目能被减少至 U -1) ——一个交易点能用中介商品交易所有的商 
品.要出售特定商品的个人只需要在一个交易点操作（或者搜索），而不是 
在先前物物交换之下的（〃- 1) 个独立的交易点。间接交换也意味着他 M 
需要记录 ( n - l ) 种交换比率（或价格）而不是以前的 tzU -】） 々种交 
换比率 s 

因为中介商品，黄金，现在流通于大部分的（如果不是所有的）贸易 
中，自然而然地，价格——商品的兑换率^^等价于黄金的重量。一个要卖 
(实）商品的商人将会以黄金重量的术语来传递他乐意接受（支付）的 价格： 

卖方通过传递他通常会接受的价格来追求其自身利益，价格以交易^ 
媒介的方式表示。在协商商品可接受的支付和兑換比率时，这种活动节 
约了所花费的时间。更重要的是，它节约了买主和卖方经济计算必需的 
信息=在支付时以记账单位商品表示价格不会被例行公事地接受，相反 
地，它会使买主和卖方知道而且在支付中介的记账单位价格上达成一 
致。此支付中介的记账单位价格将会自然地易于波动，所以更新数据是 
必 f 的。在物物交换中，与交换煤介相比，用非交易煤介作为商品的记 
账单位在更广泛的贸易中会受到更大的制约，比如假设它较不易卖出。 

因此 t 怍为一种经济计 算 工具,它的服务领域较窄 { White , 1984 b , 

704 ), 

经济现在已经演进至黄金不仅被作为占优势的交易媒介，而且经济当事 
人也使用黄金单位来表示其他商品的价格 2 黄金因此提供了记账的媒介，记 
账的单位——表达价格的单位——是特定重量的黄金。这种演进过程在真实 
世界中一个很好的例子就是雷德福 （ Radford ) 描述的 POW 露营： 

从简单的直接物物交换开始，例如，一个不吸烟者给一个吸烟者朋 
友香烟票据，以换取一定量的巧克力，更复杂的交换很快变成普遍接受 
的习惯……在一个星期或两个星期内，随着贸易量的增加，粗糙交换价 
值的比例形成……一罐果酱值1 Q 磅人造奶油加上別的东西；一根香烟 





等价于一些巧克力，而一罐切好的胡萝卜实际上没有价值……到了月 
底，当我们到达了我们的常驻露营地，所有的商品都有了活跃的交易， 
而且它们的相对价值是众所周知的，它们的价值不是用彼此来表达—— 
人们不用瑭来等价——而是用香烟。香烟因此变成价值的本位……（每 
个人）包括不吸烟者，都乐意买者支付香烟，从而在另一个交易的时间 
和地方闬它们来支付。香烟变成 JE 规的通货。 ( Radford , 1945， 191) 

香烟因此变成了交易媒介和记账媒介（和单位)。在我们假定的经济中， 
黄金既是交换的媒介，又是记账的媒介，记账单位是特定单位的黄金。如果 
我们称这个单位为元，那么我们就说价格以元表示，但是元本身是特定量的 
黄金。 

货币制度的演进 

虽然黄金可能是最方便使用的中介商品，但个人在不得不估定不同种类 
的金块的重量和纯度时仍存在 麻烦， 为了避免不得不对每块黄金所呈现的价 
值重新估定，商人 们开 始经营标准化的金块（举例来说，金环或者金条）， 
并标 t 他们自己的标志，这样当他们下次看见这些金块时.就不需要再重新 
评价金块的价值。于是商人能査看支付给他的任何黄金的印记和形状.而且 
如果识別出它们，他能够对它们所宣称的重量有信心，从而省却了重新秤重 
的不便,' 从而.我们到达了货币制度的起源。现在存在对巳经过正式确定的 
金块的需要，造币厂的出现满足了这种要求，它们将黄金铸造成硬币，并收 
取- 定的服 务费。因为对各家造币厂服务的需求依赖于它的硬币的信誉，所 
以各家造币厂有动机保持其声誉，它们使改动其硬币而不被发现尽可能地难 
(举例來说，通过制造圆的硬币，这样改动就会更容易被发现），它们也通过 
发行足值硬币来维持其名誉（兕，比如 1989 a , 7-8),. 市场力量 
也将会引导造币 I 发 行标准重量和纯度的硬币，因此硬-币将会以标准的数量 
被 发行： 发行非标准化硬币的任何造币厂都会给它的客户带来不便，从而不 
得不收取比较低的铸造费用来偿还他 ff ]， 还因此会发现很难在与发行标准化 
硬币的竞争者的竞争中生存。 




市场庄家的发展 

和其他发展同时进行的，经济也目击了中间人或市场庄家的成长。（细 
节以及很好的讨论见 Goodhart , 1989, 6-19) 市场庄家是商品生产者和终 
极消费者之间的一座桥梁=他从生产者手中获得存货，并打算以一定的利润 
将它们卖给消费者。市场庄家典型地能够嗛利润——并在这一过程中扮演了 
有用的社会角色——因为他们能够以较少的费用撮合供应者和消费者，而且 
这比他们直接和对方交易更方便。举例来说，市场庄家能够创造大量定申来 
发展贸易经济，因为很多消费者太小以至于无法靠他们自己来发展。通过解 
决重要的信息问题，市场庄家也能减少撮合供应者和消费者的费用。没有中 
介，消费者和生产者几乎没有关于彼此的知识，而搜索彼此的费用会高得足 
以劝多数人放弃努力。如果消费者在当地的市扬能找到商品，他可能乐意购 
买，但是他不愿在更远的地方搜寻它，同时，生产者对远距离市场中的消费 
者也不具有比较优势。市场庄家能够克服这些信息障碍，他通过中介角色的 
专业化，传达给消费者关于商品售卖的供给和价格信息，也传达给生产者关 
于对其产品潜在需求的信息。 

市场庄家将持有存货，并公告其乐意交易的价格。这些价格都是竞标价 
格（也就是他乐意买进的价格）和开价（也就是他乐意卖出的价格），他的 5 
目的是设定并定期校订这些价格和他持有的存货，以使其预期利润最大化。 
市场庄家将会让他的存货减 小一些 波动，至少在最初是这样，但如果他的存 
货增加或减少太多，他最终会改变他的价格。所以，市场庄家的存货行为有 
助于减小波动，并在平滑价格上发挥他们的作用。他这样行动是有理由的： 

(1) 通常变更价格需要一些“资源”或菜单成本——更换商品价格标签，通 
知老客户等等 所以没有必要为了应对小且短暂的冲击而花费这些成本。 

(2) 减小波动并平滑价格的市场庄家有助于向潜在客户传达有价值的信息， 
这样做为他们提供了一种流动性保险。客户可能有适度的信心相信他们能够 
以特定的价格交易，如果价格经常变动，那么这种信息就会被破坏许多客 
户会参与搜寻现有的市场庄家，而市场庄家 知道， 价格频繁变化会使客户再 
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…次离开他们（见，例如 Goodhau 1989, 13 (3)), 平滑价格给客户提供了保 
险，使他们免受来自中介信息优势的误传的危险 2 没有它，中介可能会声称 
因为市价 it 在上涨，从而要求收取更多的费用，而客户无法以低成本轻易反 
驳他的要求。参与平滑价格的市场庄家因此能如其所料地吸引到想要对抗这 
种误传的客户。使用古德哈特 （ Cioadhart ) 的一个例子，如果人住率意味着使 
客户离开而不是支付更多的费用的话，那么旅馆经理没有激励去为人住率撒谎。 
弹性价格和市场结构 

这些因素典型地意味着，市场庄家将会使其设定的价格和“永久的”需 
求和供给长期一致，而要他改变这个价格，通常不仅仅是需求的暂时变动， 
而是潜在的“永久”因素已经改变。从市场由专业中间人“制造”的角度 
看——而且多数市场有一种形式或者其他形式的中间人——那么我们应该预 
期，那些市场中的价格有一定程度的 “黏 性”。一种极端的情 况是， 某些市 
场——例如劳工市扬和一些金融市场——的价格一旦确定，就会持续相当长 
一段 时期， 而另一种极端的情况是，有些市场的价格不停地变动或者只在非 
常短的时期内固定。所以，我们不应该觉得市场会按照神话的 
“拍卖人”的说法无成本地不停变化价格以平衡 供求。 如同古德哈特所说： 
确实保留有相对很少的純粹拍卖市场，在这种市场中，价格对市场 
变动情况的反应几乎是瞬时的，这是很例外的情况，因此，对于大多数 
实际的目的，拍卖作为基本的市场结构的观念应该被放在一边。 

为了代替拍卖，我们通常应该考虑通过公开报价的专业市场庄 
家……约翰•希克斯 （ JohnHicks ) 先生提出了弹性价袼市场和固定价格 
市场之间的区别。这通常与拍卖和长期合同市场相关。虽然这些概念已 
经被证明是有用且有启发性的，但这种区分太刻板了，甚至可能阻碍了 
对决定价格调整速度因素的分析。取而代之，我相信，更有前途的方式 
是将大多数市场视为是通过专业市场庄家操作的。这样，那些专家根据 
收到的信息迅速调整价格的市场，和那些专家缓慢调整价格的市场之间 
就可能存在连续性 D ( Goodhart , 1989，11，他的强调） 
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因此大多数市场或多或少是“制造”出来的，市场如同在神话的“拍卖 
人”引导下运行的情况是很稀少的 £ 

1.1.2 金融中介的发展 

有一种我们特别感兴趣的特殊类型的市场庄家——金融中介或者金融市 
场中的市场庄家。他们将拥有投资资金的人和寻求可供借贷的投资资金的人 
撮合在一起，因为他们使这呰成员能够以比较低的费用进行交易，或者使他 
们比彼此直接交易更方便，所以他们的运行具有有价值的社会功能。中介有 
三种基本类型。第一种是经纪人，从字面 t 看，经纪人只是向拥有资金的人 
和需要资金的人提供综合信息，从而使他们能够达成协议 D 经纪人将会带来 
关于何处资金资源或者投资机会稀少的信息，寻找此类信息的个人很难收集 
到这些信息。在这种情况下，对于经纪人来说，专门收集这类信息，将它提 
供给需要的个人，从而收取服务费，这可能是有利可图的除了提供关于对 
资金的潜在供给和需求的信息之外，经纪人也能提供信用等级，独立的评估 
或稽核，和各种不同的其他专业信息服务（例如，市场研究)。 

也有更高级的中介，它们不仅仅提供交易信息。这些中介从投资者那里 
吸收资金，然后给予投资者索偿的权力，然后以它们的名义投资那些资金， 

以从他们的投资所得与他们支付给提供资金的投资人的凹报之间的差额中获 
得利润。这种中介可能是共同基金，它们向投资者发行单一类型的索 取权； 

也可能是银行，它们向投资者发行两种或更多种的索取权。[ 5 ]我们能将共同扣 
基金视为投资公司，它们集合投资者的资金并按其投资额向投资者发行相应 
比例的股份。然后基金投资的净收益在公司的股东之中按比例分配。共同基 
金只发行股票，而银行则发行债权（即，给定面值的索取权，至少在不破产 
的情况下）和股权（即，在清偿债务之后中介的留存收益）。所以，与共同 
基金相比，锒行拥有更髙级的资本结构，（如同我们后面将会看到的）这种 
更髙级的资本结构使他们能够在很多，虽然不是全部，中介竞争的市场比共 
同基金具有竞争优势。因此，锒行支配了金融系统，而共同基金的活动能力 
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则相对较弱。 

银行发行的交易媒介的发展 

随着时间流逝，个人也开始使用金融中介发行的交易媒介以替代较早使 
用的黄金货币。考虑这个进程的一种方法是参考我们熟悉的金匠们的故事， 
当然，这个故事也告诉我们银行可能是如何演进的。使用硬币仍然需要花费 
-定的费用，特别是在储存、保护和携带方面。为了节约一些花费，有些人 
会乐意支付一定的费用让其他人来为他们储存黄金。金匠们和一些商人会备 
好能够保存大量黄金的设备，因此可以使保存更多的黄金的边际费用相对较 
低。这些人会发现，接受需要保存的黄金，收取黄金持有人乐意支付的费 
用，然而向储户发行拥有要回黄金权力的收据，这样做是有利可 图的。 随着 
黄金存款活动的增多，情况逐渐发展为，当两名成员同意交换的时候，一名 
成员会去取回他的黄金支付给另一名成员，另一名成员会迅速地将那些黄金 
再一次储存，时常是储存在同一名金匠那里。假定成员会接受付款是合意 
的，因为金匠会继续履行其偿还黄金的承诺，对于成员来说，仅仅接受金匠 
的收据会更便利，这省却了每个人再次取冋黄金和储存它的麻烦。因此，金 
匠的收据本身就自然而然地作为交易媒介流通起来，而且使用这种收据作为 
交易媒介的习惯将会逐渐替换使用金币的旧习。（也见 Selgin , 1988 a , 19- 
21) 收据现在变成了钞票，而发行收据的金匠变成了银行家。 

不完全储备和存款银行业的发展 

与此同时，金匠——银行家也注意到，在大多数时期，新储存进来的黄 
金能够抵偿赎回的需求，因此净提款量通常是相当低的。 然后 ，他们意识 
到，他们可以贷出很多黄金存款，从而嗛得利润，而且几乎不会有不能够满 
足储户兑换需求的危险。因此，他们开始贷出黄金（也就是，他们将准备金 
率降低到100%以下），然后为增加更多可供贷出的黄金存款而竞争。他们 
的竞争消除了早期收取的存款费用，取而代之的是，他们很快就为吸收存款 
而支付利息费用了。随着使用银行负偾作为交易媒介的普及，银行借款人将 
会逐渐接受银行负偾的贷款而不是黄金贷款，因此，银行只需要通过发行更 
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多的偾务就能够制造出贷款。然后，从事黄金贷款的活动逐渐减少，而且在 
黄金本身丧失作为交易媒介作用之前，黄金贷款有效地消失了。然而，即使 
在那 t 时候，银行仍持有黄金，因为它们需要满足公众兑换的要求。 

为了使它们的存款更吸引人，银行也会提供给储户银行转账业务，从而 
储户能通过转账来支付他们的偾务 s (举例来说，通过签发支票）通过这种 
做法，银行使储户能够使用或利用他们的存款作为交易媒介，而且，通过减 
少它们提供的可转账存款的利息或者直接对转贱服务收费，它们有利可图。 
最初，也许，一家银行只可能在它自己的存款之间转账，但是每家银行都将 
会意识到，如果它们能够在其他银行间进行转贱，它的存款将会更加吸引 
人，它们的共同利益迅速引导银行达成协议，同意在它们之间相互转账。然 
后，每家银行会同意接受其他银行签发的支票，之后在签发该支票的银行进 
行兑换。最初，每家银行可能只是简单地收集各家银行的支票并经常兑换它 
们，但是，很快人们就发现，如果锒行简单地返回彼此的支票并安排只用硬 
币支付净差额，事情会更方便，而且硬币的流动也比较少。于是银行将进行 
双边清算协商=如果在一个中央的票据交换所中有多边的并非双边的清算， 
并且它们同意让代表协商，那么清算可能会更有效率，这取决于参与银行的 
数量。然后，每家锒行都会用硬币支付（或接受）它对其他银行亏欠（或被 
亏欠）的总额 2 银行无须从亏欠它的银行取出黄金 f 并将黄金偿还给它亏欠 
的银行，它只需要简单地在中央基金上支付借方或者贷方净额，其他各家银 
行也同样。与为了清算的大量硬币必须在多家银行流通相比，多边清算经济 
进一步减少了清算的交易费用。 

银行通货的可兑换性，“偿还法”和票据清算 

随着使用银行负债作为交易媒介逐渐发展，竞争进一步迫使银行保存可 
转化为黄金的票据和存款。.这些负愤是发行它们的银行所做出的受法律约束 
的承诺，银行必须在合同规定的情形下赎回它们（即，把它们买回来），这 
些情形要求银行一经请求就这么做。1美元钞票的持有人（这1美元钞票只 M 
是法律上对1美元的索取权，而不是1美元本身）将会因此有权利要求兑换 
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为 i 美元的硬通货（也就是，兑换成黄金），一家无法满足此要求的银行将 
会使自己因为对一份合同的违约而受到惩罚。 

为了明白为什么银行会维持其负债的可兑换性，我们必须将可兑换性视 
为将会以黄金保有其负偾价值的保证。一家银行不能够在没有通知的情况下 
简单停止兑换，因为当它被要求赎回票据余额时，它必须遵守合同上的承 
诺。因此.一家锒行只能通过撤回它的可兑换性票据而取代之以不可兑换的 
票据来放弃其可兑换性，而且任何潜在的票据持有人都会将这样的公告理解 
为银行有让其票据价值贬值的迹象。如果银行没有此意图，票据持有人将会 
想，那么锒行为什么想要免除可兑换性的保证呢？他将会因此拒绝接受不能 
兑换的票据。而而临那些乐意向公众提供他们想要的可兑换的通货的竞争 
者，银行将会失去它的市场占有率。因此，放弃单向的可兑换性等价于将市 
场份额 u : 绐竞争对手。即使作为一个整体的银行达成了放弃可兑换性的协 
议 ，它们会仍然无法阻止新银行通过提供给公众他们想要的可兑换的通货来 
削弱它们的竞争力。新进入者将乐意满足公众对可兑换的通货的需求，因此 
任何放弃可兑换性的协议会为新迸人者提洪创造利润的机会，而且，所有放 
弃可兑换性的银行都会失去它们的市场占有率。因此在可自由进人的情况 
下，潜在的竞争威胁消除了即使作为整体的银行放弃可兑换性保证的可能 
性。银行间的竞争迫使它们维持可兑换性，因为公众有此需求。 

于是，维持可兑换性的承诺意味着，银行只能流通那些大众乐意持有的 
票据。如果一家银行发行的票据大于公众的持有需要，过多的票据将会被退 
还，银行将会受法律强制而赎回它们——当不被需要的票据退回到必须赎回 
它们的银行时，“偿还法”就生效了 5 因此，银行发行的负债受持有需求限 
制。没有公众持有的需求，银行不能够发行票据并使它们流通。所以，如果 
—家银行希望增加它流通的票据，它必须增加公众对其票据的需求—— 它必 
须争取更大的市场占有率，开拓更多的渠道，改良它的信誉，以及做更多的 
广告。 

银行增加对其票据的需求的另一种方法是让其他银行接受这些票据。如 
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果民众看到其他银行尜意接受特定银行的票据，而且他们可以在发行行以外 
的其他锒行兑换这些票据，那么他们也会更乐意接受它们。如同存款银行 
业，每家银行通常都有动机与其他银行相互接受票据，结果往往是与当银行 
接受彼此支票时出现的清算安排类似。所以，将银行票据作为交易媒介的使 
用会导致对彼此票据的相互接受和在银行之中票据清算安排的建立。 

银行安全和稳健 

因为银行通常会发现采用不完全储备是有利可图的，所以如果要求它立 
即赎回所有负偾，它将会因为手上没有足够的黄金从而无法做到。所以，只 
有银行说服大部分的债权人不要求兑换，它才能继续经营，它所能做的只能 
是通过说服债权人相信他们的投资是安全的来维持债权人的信心（也就是， 
在任何他们需要的时候，他们都能把钱拿回去），所以大部分既定时期，大 
部分债权人将会觉得没有兑换票据的必要。 


为了要提供这种保障，银行一定会劝它的客户相信它的金融是稳健 
的 ^即，便人们认力银行一定有足够高的净值（或资本总额)，它不仅可以 
用这些净值来偿还当前负债，而且当它的债务资产遭受重大损失时，它还可 
以用它们来支付。如果银行有足够高的资本总额用来抵挡任何似是而非的损 
失，而且仍然能够不太困难地偿还它的债权人，那么那些债权人可能就会有 
适度的信心相信他们的投资是安全的。银行也可以通过让它的股东承担—定 
程度的长期负偾和发行次级负偾来补充资本。次级负债指的是当银行的资产 
价值低于某些临界值时就自动转换为股权的偾务 D 当银行的资本低于潜在危 
险水平时，它为银行提供了自动调整的资本额，并在银行可能需要的时候支 
持银行的资本实力。银行也能采取措施来维持它的稳健，比如避免过度借贷 
的风险，雇用有能力的和可靠的员工，定期稽核账簿，定期评定它的信用等级。 

银行必须也维持其流动性（也就是，对其负债要求立即兑换的能 力）。 
至少，银行必须保持一定量的金币，数量与未偿还债务的数量相关，所以一 
曰需 要偿述，它就可以满足兑换的要求。假定持有这种储备是有成本的，银 
行需要用流动性收益来补偿持有成本，但是长期经验将会得出可能合适的储 
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备比率。银行也会通过持有“二级”储备来补充“一 级” 流动储备，“二级” 
储备由持有成本比较低的资产组成，但是万一银行需要购头更多的储备，这 
些资产也可以以相对小的成本被卖掉=它也可以利用其他机构给予的信贷额 
度，信贷额度给它在需要的时候获得贷款的权利。万一银行面对未料想到的 


兑换需求，它首先可以通过动 用-级 储备来应对。如果继续有兑换需求，它 
4以通过使用部分早期获得的信贷额度来补充其黄金储备，或者通过获得新 
的贷款，或者通过销售它的一些二级储备资产。假定银行保持了稳健性，它 
应该能 a 乎没有困难地获得所需贷款，相当自信地保护其流动性，并在满足 
兑换需求方面不会违约。的确，并不需要持有等量黄金用于赎回锒行负偾, 
而是可以将它们转换成其他的资产，因此，很多黄金会再沉淀在银行业系统 
中…于是，其他锒行会有特别丰足的黄金，如果它们对其他需要借款的银行 
的稳健性感到满意，它们会乐意把黄金贷给那家银行。因此，稳健的银行在 
获得所需要的黄金时应该没有真正的困难。 

具有讽刺意味的是，保护其稳健性和流动性的银行不太可能愿意面对大 
量兑换的要求，这正是因为偾权人对其有信心。银行能劝其债权人相信，任 
何他们需要的时候都可以把资金取回，这一事实通常足以确保大部分债权人 
不要求兑换——在大多数情况，如果人们在银行中的投资看起来是安全的， 
他们就没有必要要求兑换。概要地说，理论上，虽然具有安全性和流动性的 
银行总是可能面临挤兑，但是，除非发生某些粉碎公众信心和给偾权人为其 
资金安全担心的明确理由的事件，否则挤兑不会实际发生。然而，如果银行 
无法采取适当的措施来维持它的稳健，当债权人失去信心并蜂拥而至时，挤 
兑将会发生,此时银行将很难抵挡它。因此，挤兑有助于社会淘汰“坏的”银行， 
潸在的挤兑威胁迫使其他银行保持其机构状况良好，从而使它们保持健康。 

金融工具替换黄金作为交易媒介 

在银行保护自己免于面对兑换需求的同时，它们也有动机减少它们持有 
的应对兑换需求的储备的成本。随着银行业系统的发展，这些费用总会下 
降，因为随着公众对银行的信心逐渐增强，他们的兑换需求将会减少 ，而较 
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少的兑换需求意味着银行能以较低的储备比率运营。然而，有时，银行会通 
过提供替代方案，用成本较低的赎回中介替代黄金，从而减少进一步的花 
费。我们应当谨记，储存和持有黄金仍然相对昂贵，并且没有直接收益，而 


金融工具的持有成本比较低，而且持有人时常会获得直接收益。因此，提供 
成本较低的兑换媒介来赎回负债对于银行而言是有利可图的——而且偏奸于 
这种兑换媒介而不是黄金对于公众而言也是有利可图的。为了获得成为适当 
的兑换媒介的资格、一种资产应该拥有-种价值，此价值依赖于将其作为兑 
换媒介使用的银行（也就是，银行不能够用更多同样的兑换媒介来赎回其负 
偾)。明显的例子是其他的公司偾务或股权，包括另外一家银行的偾务或股 
权。如果锒行使用金融工具来替代黄金作为兑换媒介，那么发行者可能会违 
约，资产会贬值，等等，但是如果大众成员对特定某种兑换媒介不满意，他 
们可以-直拒绝接受它（比如说，拒绝接受银行指定的特定兑换媒介的债 
务 h 如果民众接受一种特定的兑换媒介，他们这么做的真正事实暗示着， 
他们认为那种兑换媒介至少“和黄金一 样好' 而 a 他们乐意承担使用它所 
带来的任何风险。 

现在，银行在赎回它们的票据时，不是如同它们以前一样使用特定重量 
的黄金.而是使用等价于特定重量黄金价值的金融工具（或其他兑换媒介)。 
早期银行直接用黄金赎回它们的负债，这样，这种直接的兑换金本位就让位 
于间接的兑换金本位，在这种本位下，银行可以用其他工具赎回负偾（见， 
例如 Yeager , 1985 a ; Ebwd ，1989), 现在黄金惟一剩下的“货币的”目的 
是提供元的定义。 

1. K 3 货币本位的发展 

记账的单位，元，法律上依然被定义为特定重量的黄金，法律匕说，具 
有1元面值的钞票依然只是对1元的索取权。然而，在经济演进的这个阶 
段，黄金终将会从流通中消失，当卖主在他的商店窗 a 中收取1元，这意味 
着他乐意接受一个受好评的锒行发行的1元钞票，而不是等量的黄金。的 
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确，自从黄金从流通中消失之后，他可能对金币感到相当不熟悉，如果一定 
要他接受黄金，那只有在黄金有折扣时他才乐意接受。1元钞票会比黄金本 
身更具有流动性，即使它在法律上 H 有对一些等价于黄金本身的兑换媒介的 
索取权。这意谓着，即使元依然是法律上定义的特定重量黄金的术语，至今 
为止每天贸易所用的术语“元”表示的是交易媒介被命名的单位（也就是， 
到什么程度被称为“钞票元”），而不是表示黄金单位或同样的黄金元。钞票元 
可以被视为是通过发行存款的协议而跟金元联系起来的， m 它不等同于金元。 

给定钞票元和（金）元本身之间的这种区别，我们规在可以说，当银行 
发行它们的可兑换通货时，是根据维持以钞票元表示的黄金价格的规则来发 
行的。于是，黄金的固定钞票价格就通过套利力量与黄金的市价相联系^如 
果黄金的市价显著 i . 升至高于银行持有的同等票面价值，套利者将通过将钞 
票（或存款）兑换为兑换媒介，然后出售这些兑换媒介以获得钞票 T 最终获 
得比他们最初拥有的更多的钞票，从而获得利润。在这一过程中，钞票数量 
将显著臧少，而钞票数量的减少将会对黄金的市场（钞票）价格施加向下的 
j 五力。相反的，如果黄金的市价下跌至太低，套利者将会向银行要求更多的 
钞票，并利用获得的这些钞票来购买更多的兑换媒介，最终获得比他们最初 
拥有的更多的兑换媒介。银行负债的供给将会增加，而黄金的市场（钞票） 
价格将会降至间等面值 2 套利力量能够迫使市场价格返回同等面值 T 黄金的 
市场价格与银行维持的 “同等 面值”价格之间的任何差异都会导致套利活动。 

于是，在这个系统之下的价格水平被决定黄金相对价格（也就是，黄金 
与商品和服务的大体兑换率）的力童决定。既然黄金的（钞票）价格被可兑 
换的金本位间接有效固定，所以价格水平必须与黄金的相对价格反向运动 D 
因此，任何导致黄金相对价格 t 升的因素都将引起价格水平的下跌，任何导 
致黄金相对价格下跌的因素都将引起价格水平的上升。例如，未料到的金矿 
的发现，这一件事件将会导致更多的黄金供给。给定黄金需求，那么，只有 
当黄金价格跌至与商品和眼务相匹配，黄金市场才会均衡。因为黄金的名义 
价格是固定的，所以如果价格水平本身上涨，黄金的相对价格只能下跌。遛 



此，黄金的发现将导致更髙的价格水平。相反，类似于对黄金的需求增加的 
因素将导致黄金价格的相对上涨，黄金的相对价格只有在价格水平下跌时才 
会上升。 

因此 f 金本位下的价格水平取决于黄金市场中的供给和需求，但是这些 
因素不太可能产生经济当事人偏好的价格水平稳定程度。源于金本位的价格 
水平不稳定会强加给公众各种不同的费用——公众会发现，区分“真实的” 
价格信号和“不相关的”价格噪音是比较难的，并因此作出他们本来可以避 
免的“错误的”决定；关于未来，他们的内心很少 宁静； 等等。黄金“锚” 
受名义价格影响，因此，当银行决定通过变动黄金锚来降低价格水平时，这 
一时机将会到来《假定金本位下的价格水平只与黄金的相对价格同样稳定， 
那么，银行将黄金价格水平的锚替换为另一个可供选择的锚，后者基于具有 
更稳定的相对价格的单一商品或一篮子商品，银行就可以创造出更稳定的价 
格水平=然后，银行会宣布，从未来某一 H 起，它们将在新合同中使用术语 
“元' 这里的“元”不再像以前一样指特定量的黄金，而是指一篮子特定量 
的特定商品和服务（或等价物）。在这种“篮子允”首次被引进的那天，它 
就将具有与早期金元一样的价值，这样，在引进这种新元时，就能避免 
“锚”的相对价格（以及，因此，价格水平）发生任何珧跃，而且民众会接 
受新的篮子元，因为他们自己会偏好它带来的更稳定的价格水平。 

货币本位现在发展成为一种间接的可兑换系统，这个系统基于一个被选 
来获得稳定的价格水平的商品篮子锚。黄金不再有任何“货币的”目的 ——17 
比如交易媒介，兑换媒介或记联单位——黄金在货币系统中惟一的遗迹是作 
为记账单位的术语“元' 但即使元本身现在在法律上也被定义为一篮子商 
品和 服务。 

1.1.4 成热的自由放任政策金融系统 

稳定 

金融系统现在完全成熟了，而我们也能够回顾并估定它的主要特征了。 
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夏竞，与弇 * t 

首先考虑它的 稳定。 我们能从很多不同的方面来讨论自由放任政策系统的稳 
定。 

• 首先，在自由放任政策系统自我维持的范围内，它是稳定的——没 
有团体愿意并且能够推翻它的一呰本质特征。因为每个人都在各种个人和环 
境的制约 F 追求自身福利，所以自由放任政策系统是自我维持的。因此，如 
果人们的行为受到各种限制，那么就没有人有任何欲望去改变事物。特别 
是，系统不依赖于任何“监护人”，这种“监护人”必须牺牲自己的福利而 
且承担不必要的负担来保护公共产品——系统的安全不依赖于任何所得报酬 
过低的守夜人。并且，因为没有守夜人，我们就不须担心，在其他人熟睡时 
他可能起床的问题——即不存在“监督监护人”的问题 D 

• 在提供适当的激励给金融机构，使它们能维持其金融健康以及培养 
公众信心方面，自由放任政策系统也是稳定的。公众需要稳健的银行，竞争 
使他们确信他们能获得。被公众视为不够稳健的银行将失去公众信心，而失 
去公众信心它就将会失去市场。一家希望持续经营的银行必须使其客户满意 
并维持它的金融力量。如此的一家银行将能相对容易地承受非灾难件的贷款 
损失，并仍能保有公众信心，而乱，虽然它将总是受制于挤兑的威胁，但是 
挤兑将不会实际发生，除非一些事件粉碎了公众信心。通常假定，挤兑的威 
胁会迫使银行将保持其实力视为首要，从而远离不稳定锒行。 

*在应对其他波动方面，自由放任政策下的金融系统也是稳定的。银 
行快速而且自动地适应公众对银行负偾需求的变动，同样的方法，现在的银 
行业系统自动地适应公众的需求，将一种形式的银行存款改变为另一种形式 
的存款。然而，在自由放 ft 政策系统屮，银行业包括何种负偾类型已经变得 
不電要。存款能被同样容易地转換成钞票或者转換成其他形式的存款，或反 
之亦然。银行也没有任何困难来满足用“外部”兑換媒介来赎回其负偾的要 
^求。锿行只是用完其储备，而 R 如果必要的话将获得更多，适应这些变动適 
常不会对利率、信贷市场或经济行为产生大的十扰。 

•最后，紧接着 k 一部分，自由放任政策系统在传递名义价格稳定上 
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是稳定的（因此，在其他情形相同的情况下，利率也稳定）。公众需要这样 
的稳定，而竞争迫使银行选择会产生此结果的锚。 

最优性 

以任何明智的标准衡量，这个系统本质上也是最优的。所有能实行而且 
互惠的贸易都会发生，因为没有阻止它们的障碍。银行向大众提供它们正想 
要的交易媒介、存款利率和银行费用，而这些都是完全由竞争决定的。因 
此，来自发行交易媒介的租金会因竞争而留给公众。同样，银行间的竞争确 
保了来自贷款方面业务的预期租金也会因竞争而消失 e 竞争也确保银行提供 
其客户要求的稳健程度。如果公众要求更有实力的（也就是，有更良好的资 
本）银行，对市场份额的竞争也会引发银行增加其资本，而公众则会得到他 
们想要的更有实力的银行。同时，因为资本是有成本的，过度资本化的银行 
也将不具有竞争力，因此竞争产生了最佳实力的银行，记住，公众的反应会 
补偿它。银行也将会使其持有的储备最优化，并挑选出适当的兑换媒介 ，维 
持可兑换性和维持价格水平 “锚” 的费用应诙是最小的 D 与现代的中央银行 
系统不同，这种自由银行业系统是完全自动的。没有习惯理解上的“政策问 
题” ——不需要为货币或者银行业当局面临的激励、政策一致性等等担 
忧—因为不存在这些可担忧的主管当局。每个人追求自身利益，而所有的 
利益都是由市场来调和的 D 

11.5 政 府干预的效果 

上面概括的、推测的历史意味着，不受约束的私人利益会产生髙度复 
杂、有效并且稳定的金融系统 D 它也会产生各种不同的机构，在“现实世 
界”中这些机构已经得到认可——已有的这些金融中介包括经纪人、共同基 
金和银行，同时，它也导致银行发行的通货的广泛使用。然而，我们当前的 
金融系统也有推测的历史无法解释的特定主要特征，比较显著的是不能兑换 
的（或命令的）通货替換可兑换的通货，以及中央银行和经常伴随它们的 
“官方”（也就是，政府制定的）的金融规则的存在。假设的自由放任政策系 M 
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统也不同于我们的当今世界，它缺乏我们当今世界中的一些最显著的问 
题——特别是通货膨胀问題和金融不稳定问题——我认为，毫不意外，这些 
问题在自由放任政策之下是不会出现的。 

因此，我们需要解释在我们假设的自由放任政策经济和我们实际上居住 
的“真实世界”经济之间的这些差别 = 这些差别可以被概括为四个基本问 
题； （1) 为什么可兑换的通货被法定的通货所替代？ （2) 我们为什么有这么 
多通货膨胀？ U ) 中央银行和“官方”规则为什么 （ 和如何）发展？ （4) 为 
什么我们似乎观察到比我们假设的经济预期的更多的金融不稳定？ 

这些问题的答案与我们假设的故事遗漏的内容有关，遗漏的成分当然是 
政府及其行为。虽然至今为止我们假定不存在政府，或者，如果存在政府， 
政府也会对金融系统采用严格的自由放任政策，事实上，政府干预金融系统 
是历史规范，而自由放任政策方式的例子非常例外。因此，我们需要将干预 
主义政府引进到我们的故事中，并看看会发生什么事。因为对^政府特征的定 
义是垄断法律制定和法律 执行， 所以.当我们给那些控制了政府机器的人 
(也就是，政客和公务员）特权时.这些特衩正是由迭种控制产生的，我们 
需要考虑发生了什么。因为对政府机器的控制意味着改变法律的力量，那些 
控制政府的人能产生相当大的力量并对每 t 人都产生影响。他们能强迫其他 
人做他们想要其他人做的（举例来说，比如付款给他们），时且他们能改变 
每个人行动的规则（举例来说，通过变更财产法）。我们也必须假定，他们 
将会运用这种力量来达到其自身目标，无论那些目标可能是什么。 

那么， 政府使用迭些力量的目的是什么呢？就金融系统而言，主要的理 

由之一是政府干预能带来收人。提髙金融系统的税收是很有政治吸引力的。 

因为通常可以以很隐蔽的方式来进行伪装，而且，的确，在某些情况下，那 

些支付税收的人甚至感觉不到他们正在被课税（举例来说，当政府通过减少 

通货来增加收人的时候），对金融系统课税的另一个吸引人之处在于，民众 

时常无法 K 别名义的和有效的税收负担，因此，有时会默许对金融机构征 

税，却没有意识到很多负担将会转移到他们身上。而且，政府时常干预金融 
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系统以获得盈余并将他们转移到特定利益集团，这些利益集团拥有能成功游 
说的政治影响力。 U 933 年美国银行法通过阻止“商 业”和 "投资”银行侵 
犯彼此的领地来组成卡特尔，这就是一个很好的例子。）最后，政客有时会 
从金融系统获得收人，因力这么做使他们能够绕过正规的反对收取（其他) 
税收的宪法限制。最显著的例子是通货膨胀税的使用，但相同的目的也可以 
通过其他方法达到.例如出售垄断特权和强迫金融机构给予他们补助金贷款 D 
政府干预金融系统也可能是因为特定利益集团施加的座力，这些利益集 
团要求政府挑选出特定的“问题”。虽然这种干预经常采用某些寻租的形式 
(举例来说，例如 T 便用利宰控制去保护抵押贷款持有人），具有讽刺意味的 
是，很多干预形式的产生是由于上任政府干预而导致的混乱局面。政府干顶 
金融系统经常产生问题——时常无法预料的一些问题——如副作用。于是， 
政府 有甩力 “有所 作为' 但是最天然的解决方法——取消早期的干预^ 
因为政治上的理由而被排除。政府因而再一次干预以改正它早期的干预副作 
用，但是新的干预又有其副作用。因此，政府有压力再一次干预，循环往 
复。这一机制与政府试图从〒预金融系统来获得收人周期性地相吻合，危险 
在干这两种主要的激励——干预以得到收人和通过干预来“挑出 问题” — 
彼此强化，每次干预都会产生进一步的问题从而要求更多的 干预： 这一机制 
起作用的一个很好的例子可以在自从1861年内战爆发以后的美国历史中看 
到。美国在 1 S 61 年以前拥有相当良好的金融系统，但是当内战爆发时，联 
邦政府干预强加给它国民银行业系统规则。此次干预的主要目的是获得收 
人，但是结果却是在美国金融系统中引进相当程度的不稳定（见，例如 
Dowd , 1989, 141〜146)。但是国会不是废止引起不稳定的立法，而是最后 
通过建立美国联邦储备系统作为金融系统最后贷款入来回应。不幸的是，美 
国联邦储备的治疗比疾病本身更糟糕，美联储无法保护银行业系统遭遇20 
世纪30年代壮观的崩溃。但是对于20世纪30年代的危机，圉会不是废止 
美联储并返回至少是国民银行系统，而是通过增强美联储的力量，并建立起 
强制联邦储蓄保险的精密系统来回应。新的系统激励银行减少它们的资本额 
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并过度冒险，而且最后导致丫近年来大 M 的存款保险灾祸。一次干预导致了 
另…次干预，因为干预，金融系统变得日益不稳定——而且进一步的干预显 
然比它以前更 “必需”。 

不兑现通货的创造 

政府对金融系统的干预基本有两个方面——影响通货的干预和对金融系 
统本身的 〒预、 对于前一种干预，最重要的是创造了不兑换的通货。当政府 
力干预把特权交给一家特定银行的时候.这一机制通常就开始——典型的特权 
是垄断发行钞票。通常的动机是通过出售被关注的特权来获得收人 D 因为钞 
票是-种方便的可兑换媒介 + 其他银行逐渐习惯于使用有特权的银行发行的 
钞票作为它们的一级储备，并在被要求赎 ㈣ 它们的存款时最终停止输出黄 
金。其他银行停止用黄金赎回存款，而是用有特权的银行发行的钞票或存 
款，有特权的银行如今 C 经变成一家受承认的中央锒行。暂时，中央银行继 
续发行可兑换的通货，但有一天政府疲 f 约束强制的可兑换，命令银行放弃 
町兑换性的立法被通过 D 这一 过程的一个经典例子是由英国银行18世纪90 
年代的经验提供的：维持可兑换性的义务限制了银行贷款给政府的 能力； 政 
府需要贷款来供给对抗法国的战争继续增加的经费，有一天锒行没有了坷以 
满足的储备，这次相对较小的震惊引发了 挤兑； 因此，政府在参议会 i : . 通过 
了一项中止硬币支付的命令，而且，英国发行了一种不可兑现的通货 . 直到 
可兑换的通货在1821年被恢复。 

可兑换性一旦被废止，中央银行负债的价值一并且，意味着，价格水 
平——依赖于中央银行产生的通货 数量： 价格水平现在依赖于中央银行的政 
策。中央银行政策依次依赖于那些制定政策的人的视野和利益——政府政客 
和中央银行的银行家——中央银行所运行的立法框架体现了他们之间力量的 
平衡。 f 是，我们可能预期，除了其他目的，政客还会想使用货币政策去追 
求名声，尤其是在选举即将到来的时候（见，例如 Nordhaus 1975)。因 
此，他们会被诱使在选举之前 实行扩 张性货币政策——减少央业，产牛.繁荣 

的气氛，而且下调利率——并将任何“痛苦的”货币政策推迟到以后。他们 
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也可能想利用货币政策为财政目的服务（也就是，征收通货膨胀税 h 印发 
额外的不兑现通货不但给予他们更多购买商品和服务的能力，而且产生的通 
货膨胀也会减少政府债务余额的真正价值，而且，如果财政系统不完全与生 
活指数挂钩，通货膨胀还会产生来自“支架爬升”的额外收人，即人们被推 
人更高的税收支架。因此，中央银行存在发行不可兑现通货的趋势，它不仅 
产生通货膨胀，而且产生无规律和不可预知的通货膨胀。 

金融规则、最终贷款人和愤务保险 

政府也以各种方式介人银行业的管制。银行业面临发行负偾的约束是非 
常普遍的事情。立法通常会给予中央银行在钞票发行上的垄断权^■时常是從 
因为财政理由——而且这种垄断变成 f 中央银行对银行业影响力的来源之 

于是，商业银行必须寻求更多来自中央银行的钞票，而中央银行总能拒 
绝发行。银行面临对它们的存款利率或者对它们的贷款收费的限制，并面临 
迫使它们持有更多准备金的要求——也就是更多的中央银行负债——如果不 
受这种限制，它们愿意选择更少的准备金，这在历史上也很普遍 y 准备金要 
求会增加对中央银行负偾的需求，因此增加了中央银行从金融系统中抽取的 
货币铸造税收人。银行也会而对它们可能持有的资产上的限制。在美国，举 
例来说，传统上，立法把银行人为划分为两个独立的产业，一个（也就是’ 

“正规”商业银行）专门从事商业借贷，而被限制进行不动产 贷款； 另一个 
(也就是, 储蓄和贷款机构）专门从事不动产贷款，而被限制进行“正规” 
商业银行贷款 D 这样分离的主要功能通常是组成银行业卡特尔，并通过确保 
“正规”银行和不动产银行不闯人彼此的领域来掠夺消费者。最后，银行时 
常而对各种不同形式的谨慎规卿（也就是，设计来保护其金融健康的规 则）， 

谨慎规则最重要的是资本充足率要求（也就是 } 要求维持最小量资本的标 
准)。然而，如我们早期的讨论表明的那样，具有讽刺意味的是，在真正的 
自由放任政策之下这样的规则不是必需的，因为寻求私利的市场力量将会引 
导银行维持其客户要求的金融力量。谨慎规则只有在非常必要的情况下才是 
“必 需的' 如由于其他政府干预已经使客户的需求无法实现，从而导致 
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银行比不受干预更脆弱时：谨慎规则是改正早先干预副作用的典型干预案 

例: 


除 T 限制金融机构的活动外，主管当局还时常改变机构面临的激励来进 


行 7 f 预。最重要的这种干预是建立了中央银行怍为最后贷款人，以及建立 r 
政府发起的存款保睑系统。最后贷款人给银行提供了 “最后”的贷款——它 
们无法在其他地方获得的贷款——而存款保险通过防止存款持有人挤兑来保 
护银行。仍然，似非而是，每次这样的干预只会使银行更加脆弱，并使它们 
人为地依赖于政府支持。如同早期讨论所表明的，如果公众需要有实力的银 
行，自由放任政策下的竞争力量应该能够确保他们得到。于是，将最后贷款 
人或存款保险引进到先前的自由放任政策系统之内将会破坏银行维持其实力 
的动机，从而便银行本身变弱。没有最后贷款人，银行管理者知道他必须保 
护自己的流动性，将会因此确保在需要的时候有足够的金融力量提供贷款。 

似 如果存在最后贷款人机制，银行将会变得比较弱——更不用说对最后贷款人 
机制的依赖——因为它有比较少的理由关心维持它的金融健康。存款保险有 
相似的效果。〜旦债权人确信他们的资金是安全的，银行管理者不再有相同 
的激励去维持他们的资本充足，规避风险，或者通常的保守 行为， 从而他们 
的银行金融健康会自然地恶化。 

除了破坏将公众对银行的需求转化为真实的银行实力的市场力量外，这 
些干预也使银行人为地依赖于政府或中央银行的支持。于是，金融机构似乎 
需要茭持，因为它们很脆弱，然而银行就是因为政府或中央银行的支持才变 
得真正脆弱的。除此之外，这种人为的脆弱也使用来抵消银行脆弱“ 问题” 
的其他干预似乎成为必需的。资本充足率限制似乎对于支持银行的金融健康 
是“必要的”，对银行的借贷限制似乎对于避免过度风险借贷是“必要的”， 
等等。最后贷款人或存款保险系统的建立能够创造似乎“必要的”规则 ，但 
是就是因为干预扭曲了管理人员面临的激励，这种“必要”才会出现。除去 
扭曲，支持和规则的“必要性”就消失了。 
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1.2 本书大纲 


有了推测的历史做准备，我们现在能够概括说明所涉及材料的分析结 


构。这个大纲也服务于这样的目的，即为读音提供后面章节的“路线图”， 
并说明这些章节是如何结合的。 

1*2.1 金釀合同，资本结构和公司敝资政策 

在我们做别的事情之前，首先，我们需要通过解释以下问题来垫定我们 
的金融基础，问题涉及代理人使用的有价证券的基本类型，这些证券如何产 
生了公司的金融结构，以及公司如何管理其金融结构（也就是，它们采取什 
么融资政策)。因此，我们从第2章探讨最简单的金融合同的设计开始，这 
些合同是在两个或者双方当事人之间签订的。这一章電点在于使用基本的合 
同类型一债务合同和股权合同的主要理由。债务合同具有有成本地破产的 
规定，发行负偾的当事人同意支付一定的特定费用，如果他违约，其他当事 
人可以求助于破产 法庭； 在股权合同中，所有权和留存收益在两组当事人之 
间分配。所以偾务合同时常是最佳的，因为它们减少了检査内部人行动或主 
张的费用。举例来说，如果产出很高，债务合同意味着外部人没有理由关心 
内部人说什么或者做什么——因此，没有理由将资源花费在检查他身上——玛 
假如他能够偿还负偾。于是，破产或违约的可能性自然而然推 导出一 个债务 
合同的必然结论。如果发生破产，它意味着福利相对较低，在这个意义上， 

这种状态是“坏的”，但是若破产不发生，具有破产成本的债务合同会给予 
签署合同的相关当事人一定的收益，因此当事人为此收益签署可能会发生破 
产的偾务合同是值得的。然而，偾务合同并不总是最优的，有的情况下债务 
合同不如其他类型的合同占优势，最重要的是收人分享或股权合同。 

然后这一章考虑了许多相关问题，我们发现某些种类的抵押品通常有助 
于减轻合同问题，但因为抵押品的范围是受到限制的，所以它们并不能完全 
解决问题。如果一种抵押品是受到限制的，通常情况是这样，债权人也可能 
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通过缩减他乐意支付给代理人的预付款数量来回应（也就是，他会配给信 
贷)。 偾权人也可能坚持拥有定期重新评估项 F ! 的权利（举例来说，通过提 
供短期贷款并要求代理人一次次重新进行协商）或者坚持某些被写进合同的 
特定条件（也就是，契约)。这些契约将对代理人的行为产生限制（举例来 
说，通过责成他提供数据或进行定期付款），而且，如果这呰限制受到挑战， 
债权人有施加惩罚的权利（举例来说，取消赎回项目抵押品的权利）。我们 
也可以探讨合同的其他可能特征，比如给予代理人回购其债务的权利的条款 
(比如，赎回条款），合同可能涉及的债权人监控贷款的程度，等等。然后， 
我们在这些更复杂的环境中进一步研究破产问题，并讨论最优破产法的主要 
特征，债务人的责任范围，等等。我们也放松当事人双方都是风险中性的假 
定-并考察当事人的风险规避对合同的冲击，最后部分以一些关于可观察合 
间形式的观察资料结束（举例来说，有关为什么可观察的合同形式似乎相对 
1 ‘简单”)。 

第3章详述了各种不同的机制，只有在存在三个或者更多各自具有专业 

角色的代理人时这些机制才生效。不再是一类股东和一类债权人，取而代之 

的可能是股东和两类债权人，一类债权人在企业破产时拥有对资源的第一索 

取权，另 U 类债权人则具有次级索取权。另一种情况是，发行债务的公司经 

理不再是惟一的所有者，因此我们有两个不同类型的股份一他持有的“内 

部”股份和和被其他所有者持有的“外部”股份。有各种不同的理由解释为 

什么这种更复杂的合同结构可能比早期考虑的简单的负债和股权合同结构更 

好，但是也许主要的理由是，它有助于深人研究投资者之间的监控机制，以 

及因此确保实施监控，而不是过度重复 = 这里基本的观点是，投资者在他们 

之中采用一种高级结构，而旦这种高级结构能够给予最次级的投资者强烈的 

监控激励；假定次级投资者在企业中所占份额足够大，那么其他投资者就能 

扣 够安全地较少去监控，因为他们能“信赖 r 为他们监控的次级投资者。因 

此，-家企业发行的不同有价证券的相对数量（也就是，它的资本结构）基 

本上作为一种处理代理人 N 题的方法出现，但是资本结构也受传播信息不对 
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称和向利益集团传送可信信号的需要的影响（举例来说，一家企业可能利用 
它的资本结构来作为它是可供选择的好的投资机会的信号）。我们对资本结 
构的处理打开了整个公司融资政策的主题，然后，我们着手考察它所涉及的 
主要领域——企业的分红政策，公司治理和接管市场的冲击。这一章以简要 
槪括从近期研究中发现的“新的”金融理论结束，而且解释它如何解释可观 
察的经济波动的一些主要特征。 

1.2.2 金融中介 

讨论完公司的融资政策，我们接着准备考察金融中介。金融中介本质是 
利用第三方来在其他两方之间传递信息或财富。金融中介存在是因为它们使 
与之打交道的当事人过得更好，在第4章，我们从概括讨论这些利益开始对 
金融中介的讨论。 （1) 中介帮助其他当事人的一种重要方法是，给予个别投 
资者迸人规模经济的机会，不通过中介，个别投资者就无法进人。比如，个 
别投资者可能太小以至于无法投资有利润的但是大的投资项目，但是中介能 
够从一群投资人中募集资金并代表他们将这些资金进行投资。 （2) 相关的， 
个人可能厌恶风险，但是每个个人可能太小以至于无法通过持有分散组合来 
获得减少风险的收益，而中介可以通过持有分散组合并绐予他们索取权来给 
予他们分散化的收益。 （3) 中介也能节约搜索有利的投资机会的成本，而且 
一旦作出投资，它们也可以节约监控进展的成本。如果没有中介，这样的活 
动可能会被重复或者根本就不发生，所有投资者都需要承担成本，但是中介 
能确保这种活动有效开展，因为中介本身从中赚得边际收益。 （4) 中介也通 
过给投资者提供流动性来使之获益。投资项目往往要在一段时间后才到期， 
但是在项目到期之前的期间内，个别投资者可能会面临流动性“短缺，，。如 
果面临短缺的个人比例能被预知，中介就能够向投资者提供一种分担这些流 
动性风险的方法，并确保他们不受短缺困扰。然后面临短缺的个人得到的收 
益高 于之前 +通过中介得到的收益，而且每个人都因为重视中介提供的流动 
性“保险”而比原先更好。 
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经纪人中介 

洲 第5章接着介绍最简单的金融中介形式，经纪业。经纪人是出售信息的 

中介，但不从事类似于从其客户购买资产或者向客户发行他自己的金融资产 
的活动。经纪人有许多不同的类型——撮合投资者和储户的捜索专家，提供 
专业建议和审计眼务的会计企业，保险经纪人，信用评价者，预测员，某些 
顾问，等等。他们都出售信息 ，但是通常不根据他们出售的信息质量直接参 
与投资（举例来说，因为更髙级的专长)。然而，经纪业的生存能力也受两个 
因素限制。首先，只有经纪人自信他提供的信息物有所值，客户才会委任 
他。大体而言，经纪人试图通过所出售的信息的可靠性来间接获得收益（举 
例来说，通过培养良好的信誉来让人们相信他的“良好的行为” h 然后，潜 
在的客户会认为，保护其名誉的需要给予他维持服务品质的激励。另一个限 
制经纪人的问题是避免信息被再次贩卖。如果他的信息不止对一个潜在客户 
有价值，那么购买其信息的客户可能会通过自己出售信息来削弱经纪人^因 
此，经纪人必须找出限制再贩卖的方法，或者假定他只会出售一次并相应只 
收取一次费用。 

共同基金 

第6章接着考虑下一种形式的中介，共同基金。共同基金是一种持有自 

己的资产和为自己发行负债的中介，但是它所有的负偾都是完全相同的^共 

同基金给小投资者从多元化机会中获益的机会，否则小投资者无法得到这些 

机会。它们也向投资者提供大量适合不同个人风险一收益偏好的各种组合。 

各个基金的规模由公众的需求决定。如果有公众成员要求赎回他的股份，基 

金通常会卖掉其要求权股份的资产，而基金的规模会因此减小^共同基金股 

份的价格会反映基金的资产价值，如果基金的资产是“完全”可销售的，投 

资者在为基金股份定价时将不会碰到问题——基金股份的价格将与持股人对 

资产具有索取权的相应资产的市场价格一致 u 如果基金的资产价值改变，基 

金股份的价格会相应地作出变动，而基金的净值会保持不变。不像银行的情 

形，基金的净值不受其资产价值影响，而且观察到基金有资产上的損失也不 
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会给基金股东任何的特别理由失去对基金的信心。 

然而，共同基金也受到与银行相关的严重限制。首先，投资者存在对债 
务类型的投资的大量需求（也就是，投资的预定票而价值不受破产影响），灯 


而共同基金是没有足够能力满足这种要求的。试图提供负债资产的基金必须 


在其资产价值和其负偾价值之间架起桥梁，其负偾价值将使对基金股份的需 
求无限增加或减少。发行债务的基金会因此而高度不稳定。其次，许多投资 
资产并不是完全可销售的（举例来说，因为确认费用），而共同基金通常是 
+能在其组合中持有此类资产的 3 只有封闭式的共同基金（也就是，在它们 
的资产到期之前基金不赎回它们的股份）能够持有它们，但是封闭式基金不 
能够发行普通意义上的可嗦回资产。因此，希望发行可赎回资产的基金必须 
限制自己持有“完全”或接近完全可销售的资产。相反，银行没有持有可销 
售资产和发行在要求时可赎冋的负债的问题^最后，共同基金股份的价值变 
动以反映基金资产价值的事实，使基金在提供交易媒介方面比银行有劣势。 
例如，基金股份无法像钞票一样流通，因为它没有固定的面值，而且接受它 
的人需要检査基金的资产价值以了解股份的价值。 

银行业 

第7 〜 9章考察了第三种形式的中介，这种中介在许多方面都是最重要 
的，银行 (1 正如已有的解释，银行是持有资产，而且发行自己的负偾的金融 
中介，但是它在发行超过一种类型的负债方面与共同基金不同。第7章介绍 
了银行业的基木原理，我们从考察银行负债管理开始，并对发行负债和发行 
股票之间的平衡特别关注。银行股票资产起了使银行债权人安心的重要作 
用，而且通常发行较多的股票使银行更稳健，更令人安心。然而，股票是一 
种相对较贵的资金来源，所以银行的最佳偾务一股票比例将包括在更安全的 
股票和融资成本更低的偾务之间的平衡。但是无论它采取的精确值是什么， 
最佳的偾务一股票比例将会低至使债权人继续对银行有信心，而管理者将会 
意识到，失去那种信心对银行来说可能是非常昂贵的，也许是致命的。 

接着我们考察了银行负债管理中各种不同的问题，主要的问题是银行负 
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债的可兑换性，对银行债权人供应的流动性，以及银行债务作为交易媒介的 
使用。 在吋 论这些之后，我们转向银行的资产管理 5 与共同基金不同，银行 
可选择的资产相对不受限制 T 但是它们面对的基本权衡在于，一方面，是持 
有低收益 m 相对可销售的资产，另一 方面， 是持有高收益但因为某种理由不 
完全可销售资产（举例来说，因为它们需要监控，或因为如果出售它们需要 
^支付确认成本）。银行通常希望持有一些不完全可销售的资产以获得比较髙 
的预期回报、但是如果采取这种投资策略，银行还必须确保它能够持有这些 
资产直到到期，这反过来意味着它们必须维持其偾权人的信心。我们还需要 
讨论其他各种不同的资产管理问题^最重要的是信用定额和间接政策、银行 
监控活动、贷款辛迪加和贷款售卖。然后我们考察银行“表外”活动（也就 
是，不体现在常规银行资产负债表中的活 动）， 主要有贷款承诺、保险业活 
动、票据承兑和银行参与派生市场 r 

最后，还有银行稳健和银行挤兑的一般问题。因此，我们考察当一家银 
行或一组银行失去其债权人信心并且发生债权人挤兑时会发生什么。这里存 
在各种不问问题。单独一家银行如何应对挤兑？挤兑会产生什么影响？单独 
一家银行或者群体银行的挤兑如何影响整体银行业系统，特别是，挤兑叮能 
是 “传染 性的”从而传播给其他银行，而受传染的银行看起来是健康的，是 
否会存在这种危险？银行挤兑和银行困境如何影响更广泛的 经济？ 一 家锒行 
或一组锒行剷闭的成本和后果是什么？大体而言，我们的讨论认为，银行挤 
兑不是出于它们被讨论过的传统理由引发的问题。挤兑通常被限制到个别银 
行或一组银行 f 这些银行有诸如坏账之类的可辨别问题，没有证据表明，可 
能发生在脆弱银行上的挤兑传染会传染给整体银行业系统。关于银行倒闭成 
本的可得证据也认为，这些成本比过 i 设想的低，的确.与规模相当的僉业 
倒闭所花费的成本没有多大 K 别。 

第 S 章接着讨论银行业的结构。我们这里需要讨论两个关键问题。第— 

个问题是，银行业是否显示出充分的规模经济，在竞争均衡中只有-家公司 

能生存（也就是，锒行是否天然垄断？）。因此，我们回顾了对银行业规模经 
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济的讨 论， 从而考察是否这些经济足够大到使银行具有天然垄断。理论上的 
争论提出一些理由来解释为什么银行业可能受制于规模经济——可能是持有 
储备，或者是分散风险的规模经济，也有各种欺骗性的观点^^但经验证据 
表明，这些经济都不足以宣称使银行业具有天然垄断性。的确，不存在一个 
单独记录的关于一家银行在自由竞争条件下成为天然垄断者的案例。 

假定银行业不是天然垄断，那么第二个问题是，银行间是否可能形成一 
个可委托特定功能的银行间组织——例如在银行遇到困难时或者应对银行挤 
兑传染时提供紧急贷款——而仍然保有一定的独立性。银行俱乐部代表了个 
体银行的利益，并将一些“规则”强加在它们身上，个体银行会将它们的一 
拽独立性委托给银行业俱乐部吗？这是一个電要的问题，因为一些经济学者 
认力，“中央银行业”将会从自由银行业自然演进而来（或事实上有进展），如 
果正确的话，更有效地建立自由银行业可能是毫无意义的。的确有某些理由 
解释他们为什么会想到建立倶乐部——俱乐部可能减少在银行间贷款的交易 
或监控费用，可能存在持有储备“外部性' 或者他们可能想要联合行动抵制 
银行挤兑传染——但是即使他们这样做，出现的 te 行业俱乐部依然非常不同 
于现在的中央银行系统。就他们实施的规则来说，他们的规则是“自愿的”， 
个体一直有脱离俱乐部和不理睬规则的自由。此外，倶乐部官员对清算银行 
而不是一些“外部的”中央银行负有责任，而且在竞争的情况下必须是可行 
的。因此，这些俱乐部将相当不同于当代的中央银行系统，所以证明基于模 
仿“规则”的中央银行会从自由银行业俱乐部的成员规则中自动产牛是毫无 
问题的。因此，不能辩解说，即使政府不影响它，中央银行无论如何会演进 f) 

第9章接着有所迂回，并考虑了最近一些关于银行业不稳定性的理论研 
究。这篇文献重点在于证明现行中央银行系统强加的规则是正确的，特别是 
证明在保护银行免遭挤兑时 t 最后借款人或者政府发起存款保险系统是“必 
要的' 戴蒙德和迪布维格 （Diamond and Dybvig ，1983) 构建的理论框架现 
在已经成为 r 理论标准。戴蒙德和迪布维格认为，因为投资项目需要经过一 
段时间才到期，而且投资者对于其未来流动性要求是不确定的，所以银行可 
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能遭遇潜在的破坏性挤兑=投资者投资于金融机构，如果他们察觉其他投资 
者将在潜在投资到期之前要求兑换，那么他们可能会感到恐慌，从而就可能 
发牛挤兑。如果其他投资者太早要求兑换，中介将不得不亏本清算投资，而 
且这个损失将会由那些未能要求迅速充分兑换的投资者承担 D 因此，个别投 
资者将会闯人要求兑换（也就是，他们将会挤兑），戴蒙德和迪布维格认为， 
需要某些形式的政府干预来保护银行业系统，以确保投资者安心从而避免发 
生挤兑。 


然而.这篇文献尤法证明它所声称的干预是正确的。一个关键问题是 t 
仵这个结构中出现的中介与真实世界中的银行并不相似——因此不能用来替 
政府干预真实世界银行业规则辩护。在戴蒙德〜迪布维格的世界中，个人投 
资的金融中介对所有的投资者发行同样的要求权。因此，戴蒙德-迪布维格 
中介是共同基金——并且，如同我们将发现的一样，这是一种奇特的共同基 
金 r 因为基金试图固定它的负债价值，却没有资本来吸收损失，所以挤兑会 
在之后出现。如果一些外部投资者出现在戴蒙德-迪布维格的世界中 T 而且 
抵押他 S 己的资本來确保其他投资者不受损失，那么其他投资者将会聚集于 
他的旗下，并远离戴蒙德-迪布维格的中介，没有任何理由“恐慌”，而且 
政府干预不是必需的。重点是这完全是那些投资于银行股权的人实际上所做 
的——他们将他们的资产投资以保护其他的投资者免受损失，这样做消除了 
任何在潜在资产到期之前兑换其投资的要求 r 因此.戴蒙德和迪布维格无法 
在 银行收 系统中替政府 T - 预辩护。 


1.2.3 交驀媒介和支付系统 

第 U ) 章考察交易媒介和支付系统的经济学。我们从解释 一种酋 遍或通 
常被接受的交易媒介的发展开始。如同我们的推测历史所解释的那样，交易 
媒介因为它们节约了物物交换的费用而出现，而且最终我们将集中在一种或 
少数几种普遍甚至被全世界接受的交易媒介上。 然而 ，在普遍接受的商品交 
易媒介发展之后发生 r 什么更有争议。一些经济学者宣称，商品通货将直接 



让位于命令的或不能兑换的纸通货，但这样的发展事实上是最难以置信的。 
取而代之，商品通货更可能让位于可兑换的纸通货，从而通货将保持其可兑 
换性。 坚持可兑换性是因为公众的要求，而且不兑现通货只有因为政府干预 
以禁止可兑换性抵押品才在历史中出现^ 

这一章也考察两个来自新货币经济学 （ NME ) 文献的其他问题。第一 
个问题是“合法的限制”理论，这个理论有效地暗示通货在自由放任政策之 
下会 消失； 第二个问题是“货币的分离”假设，即假设交易媒介和计价媒介 
在自由放任政策之下会是 11 分开的”（也就是，彼此不同并相互分离)。如果 
这两个问题中任何一个是正确的 t 那么自由放任政策系统将在某些方面看起 
来非常不同于目前已存在的系统 n 然面，我认为两者在理论上都是可疑的. 
而且无法经受经验检验。因此.自由放任政策将既不导致通货消失又不导致 
交易媒介和记账媒介“分离”。理论上说，自由放任政策货币的系统与现在 
的系统没有新货币经济文献试图让我们相信的那么“不同' 

我们接着转向支付系统问题。我们主要关心的是“高级的”支付系 
统——有时称之为交易清算系统——不需要便用等量的交易媒介，付款被簿 
记员转账即可。 Xf 这种支付系统最重要的担心在于系统风险一一主要的参与 
者之一的支付失败会威胁到其他代理人并因此威胁到整个系统。因此，我们 
需要解释支付系统如何处理系统风险，以及系统风险问题的存在是否表现出 
证明政府干预支付系统是正确的的“市场失败”（答案，像往常一样，是幻 
"不”）。我们接着考察清算系统是否将会完全取代货币系统（也就是，使用 
一种交易媒介的系统）——这是新货币经济学相当突出的一个问题——但是 
认为这种结果是不太可能的。随着时间流逝，交易媒介的使用可能减少，但 
不太可能消失。 


1.2.4 货帀本位 
汁价单位 

第11〜15章关注与货币本位有关的问题，决定通货价值的制度或规则。 
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我们在第 tj 章中从计价单位开始 ： 在这里要考察三个主要问题。第一个问 
题是计价单位的属性和使用。汁价单位是商品或资产的单位——计价媒 
介——表示价格的单位。在当代的美国，举例来说，计价媒介一般是美元, 
何是计价单位是（美）元一单位。单位的大小不太重要，但是选择哪种表示 
ii 价单位的媒介很重要 3 假如美国在18进纪90年代采用分一单位而不是 
元一单位作为计价单位，它会没有多么不同，但是如果美国采用英币磅而不 
是美元作为它的计价媒介，它就会有很大的不同了——美国的通货膨胀和利 
率就会由英国的银行政策决定，等等。 

我们关心的第二个主要问题是使用特定计价单位或者计价媒介 的區域 
(或网络）——计价 单位民 域或计价单位网络-^的决定因素。这里的主要 
理论问题是在使用特定计价单位或媒介时出现的网络外部性——一个计价单 
位对于一个便用者的价值取决于有多少其他人也选择使用它 s 这种外部性的 
个 好的例子是选择是否安装一部电话——一般而言，其他使用者的数目越 
多，电话对我会更有用，因此我越会倾向于自己装一部电话。在选择计价单 
位时这些网络因素具有重要影响，因为它们将策略上相互依赖的元素引人到 
3事人的决策中 r 我决定是否使用特定的计价单位可能有赖于我预期使用那 
个单位的其他人的数目，但是其他当事人像我一样 T 并且进行相同的决策。 
于是会出现多种均衡.这取决于当事人预期彼此会怎么做。如果当事人预期 
彼此都会使用某一特定的计价单位，他们可能会各自决定使用它，而且因此 
每个人都使用它，但如果他们预期其他人不使用该计价单位.那么没有人会 
看到可以采用它的时机，所以实际 f ： 没有人会使用它。结果取 决于当 事人的 
策略预期，但是无法约束那些预期，以确保特定的结果会真正发生。 

# 构造完解释网络外部性现象如何决定计价单位区域的模型，本章的其余 

部分发展 r 不同计价单位之间竞争的模型含义。如果…种 a 存在的通货痈有 
一个使用它的网络，任何试图转换为新的汁价单位的人将会发现，他们将会 
(1 H 常地）失去他们转换的那个网络的利益。于是他们可能不情愿转换，即 

使新的单位比他们规在使用的单位好（举例来说，因为它的通货膨胀率比较 
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低）。个人可能会被“锁定”在可以证明较差的计价单位上，因为他们缺乏 
配合同步转换的方法，没有人愿意转换，内力他们对其他人也会转换缺乏信 
心。然而，计价单位之间的竞争并不必然“失畋”。只有在新的计价单位无 
法与旧的计价单位网络兼容时，“失败”才会发生——如果必须改变价格牌， 
等等。 另一方 面，如果新的单位能与旧的网络兼容——如果它是同一通货单 
位的另 -- “品牌' 而不是一种不熟悉的新单位——那么就没有理由认为它 
不能够迸人已存在的网络，而那个网络的存在对它不再构成进人障碍。因 
此，兼容件消除了网络的进人障碍，而 H _ 市场“失败”消失。于是竞争的力 
童会传递大众希望的通货膨胀率。 

町兑换机制 

第12 〜 14章考虑各种不同机制的问题 2 第12章考察通货可兑换机制。 
当我们说一种货吊可兑换的时候，我们通常表示发行者承诺维持其兑换价值 
(举例来说，金本位之下的黄金），而且承诺（通常在被要求的情况下）自身 
会买卖通货以获得兑换媒介，这些兑换媒介的价值由发行货币的合同条款确 
定。支撑这个系统的是存在一种商品或服务，或者一捆商品和服务，或金融 
资产，它们的票面价值由货币发行银行 固定， 这就是描商品或锚资产。在金 
本位下锚将会是黄金，在银本位下会是白银，等等。 然后 ,我们可以将整个 
经济中的其他商品和服务的价格视为给定票面价格的锚和各种经济力量的联 
合，这些经济力量决定其他商品和服务与锚的相对 价值。 

我们对-:个不同类型的可兑换系统感兴趣。第…种系统，也是最熟悉的 
系统是直接兑换系统，在这种系统中，银行用相同的商品或资产兑换它们的 
通货，这些商品或资产充当了系统的锚。因此，兑换媒介和锚是同一的。直 
接兑换系统是相对容易理解的。一口.锚的市价脱离银行维持的票面价格，个 
体当事人将会寻求获得套利利润的机会，并抓住这种机会改变通货供应的运 
动，从而使锚的市价回归到票面价格。然而，可兑换系统有不利的地方，即 
单一商品（或无论什么） 是+ 太可能成为最有效率的锚和最有效率的兑换媒 
介的，而且它们面临对兑换媒介/错的需求冲击，从而对金融系统也有潜在 
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的扰动。这些不利的方面可以通过间接兑换系统来避免，在间接兑换系统 
中，兑换媒介和锚的作用以不同的商品或资产来体现，但是维持均衡的套利 
机制会变得更加复杂。本章的附录接着考察第三种系统，它被视为最好的可 
兑换退化形式——声名狼藉的“真实票据”系统，在这个系统中，银行通货 
是坷兑换的，它依赖于兑换媒介给定的票面价值，但是不存在可以联系任何 
票面价值的锚。因此，价格和通货供应理论上是不确定的，面且实际上真实 
票据系统将会遭受相 a 大的名义价值的不稳定。 

以商品为基础的货币系统 

第13〜14章考虑基于商品的货币本位——选种货币系统中，计价单位 
的价值通过某种规则与特定量的一种或多种“真实”商品相联系。基 f 商品 
的货币系统与不可兑换货币系统的区別在于，发行者没有义务固定其通货价 
值。直到20世纪.基于商品的系统一直是历史的基准，但是可兑换性被破 
坏，并接着被政府干预最终废止，目前没有主要的中央银行维持即使是伪装 
的基于商品的通货或者希望在将来重新建立基于商品的通货。基于商品的系 
统被划分为两种基本类型——那些基于单一商品的系统（举例来说，黄金或 
银 h 以及同个别商品之间“转换”（例如，复本位制）相关的系统；基于- 
篮子商品（也可能是服务）的系统。第13章考虑了前者，第14章考虑了后 
者。 


第13章从构造一个金本位下的价格水平决定模型开始，在金本位財界 

中，黄金的名义价格水平是固定的。它解释了金本位下的价格水平通常如何 

与黄金而不是商品和服务的相对价格反向变动，接着说明了各种因素是如何 

影响相对价格的（比如说，发现黄金或者金矿开采技术的进步将会降低黄金 

的价格，从而提髙了价格水平)。接着 T 我们考察金本位历史的记录，并特 

别关注价格稳定性的记录，并继续考察基于除了黄金之外的其他商品的单一 

商品系统的特征（举例来说，砖块和非耐用商品）。本章的下半部分接着考 

察转变本位，这种本位最显著的例子是19世纪后期被废止的历史上的复本 

位制。这种类型的系统定义的特征是， 对一 份合同的一个或其他参与者^- 
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历史上的债务人——能选择使用何种商品来兑换其债务。转换本位和单一金 
属本位——怛只适用于对贵金属有某些积极货币需求的系统——之间主要的與 
不同在于 t 复本位制提供了一种稳定机制来缓冲大部分对价格水平的冲击， 
这与单一金属系统下的对价格水平的冲击相关。这种稳定机制——所谓的降 
落伞效果——之所以能运行，是因为两种金属在其货币使用中完全替代，并 
且因此一种金属货币的使用将会减小对另一种金属的任何冲击。 

住复本位制之后，我们在第14章转到商品篮子货币系统 D 这些系统背 
后的基本原则是固定一篮子商品（和，也许，服务）的价格而不是单一商品 
的价格。在它最简单的形式中——如艾尔弗雷德•马歇尔所提出的混合本位 
制——银行会固定一篮子黄金和白银的价格，但黄金和白银的个别价格自由 
浮动。对各金属的相对价格冲击在某种程度上被消除，因此篮子的相对价格 
应该比篮子中个别商品的相对价格更稳定。因此，篮子系统下的价格水平应 
该比金本位或者银本位制下的价格水平更稳定。如果我们进一步扩展这种逻 
辑，包括很多商品和服务的“宽广的篮子”应该比任何“狭隘的”篮子具有 
更稳定的相对价格，井应该因此产生更稳定的价格水平。然而，我们如何使 
这样的方案可行呢？欧文 * 费雪 (Irving Fisher, 1911) 的“美元补偿”方案 
是，考虑体力上搬运宽广篮子的费用《这个方案本质 i： 是提议稳定一个目标 
价格指数，但结果是费雪的提议具有严重缺陷而且事实上不可行。部分间题 
在于它将会面临投机攻击，而且它事实上传递了价格水平稳定也是高度可疑 
的。我们继续考察更多与费雪方案相关的提议（举例来说，罗勃特.霍尔 
(Robert Hail ) 的 ANCAP 提议），井概述它们的总体弱点^我们现在能够陈 
述一种新的方案，这种方案能够传递价格水平稳定而不至于使“美元补偿” 

方案无法实行。这个新的方案包括新的金融工具的创造——“准”价格指数 
期货合同——银行将会定期为其定价。接着我们能够解释这个方案将如何运 
作，并叙述必需的操作细节^本章以简短的附录结束，附录讨论了 “按物价 
指数确定币值的货币制度”——本质上，它是一份对价格水平的支付指数化 
的提议^~'作为一种稳定价格水平的选择^ 
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最优价 格水乎 

说明了这些问题之后，现在我们可以在第15章转向最优价格水平的基 
本问题——长期价格水平的最优路径。绝对价格水平本身并不有趣，但是它 
如何随时间改变具有非常深刻和复杂的含义。大多数经济学者一致认为，不 


断 L 涨的价格水平——通货膨胀——会损害经济，而且通常可能损害社会秩 

沿 序并产生大量费用，但关于这是如何发生的仍是存在很多争议的问题 D 同意 
通货膨胀不好的经济学者在最适3的替代方案上也有不同的观点，大多数经 

济学者讨论价格水平稳定——价格水平零变动或变动小-些经济学者则 

讨论价格与真实利率或产出增长率的同步 .： 这一章回顾了这些问题来确定影 
响最优价格水平的因素，和偏离最优价格水平所带来的费用——主要是通货 
膨胀的成本。然后试图评估最优价格水平路径实际上是什么样子的。 

我们从一个非常简单的框架 开始， 并通过考虑各种复杂情况来逐渐扩展 
它，从而逐渐描述价格水平变动的效果 .. 我们的出发点是一个高度单一的模 
型，这个模型是关于完全预期到的通货膨胀对经济增长和福利的影响的。这 
个框架使我们能够估计一些通货膨脓带来的福利费用，特别是，与减少货币 
持有相关的通货膨胀成本*和与通货膨胀对资本存量的影响相关的成本。估 
计了这些成本之后，我们继续考虑“最佳货币量”，估计并非最优货币量的 
成本，并考察预期通货膨胀对相对价格的影响。我们接着转向偶尔发生的通 
货膨胀.并概括地专察未预期到的通货膨胀 T 扰市场运行并导致市场发生故 
障的各种途径这引发了对某些形式的价格水平错误理解的影响的研究，以 
及对未预期到的通货膨胀重新分配收人和财富的途径的研究。之后我们暂时 
搁置理论问题，而考察一些关于通货膨胀影响的经验研究，以及与通货膨 
胀、通货膨胀可变性和通货膨胀不确定性相关的经验研究。特别重要的是， 
有些证据证明，通货膨胀变量与较低收人或者较低的经济增长相关，这些证 
据使我们可以对通货膨胀的（一些）费用作出更多本质上可计量的估计。我 
们接 着继续考察通货膨胀的一些“更 深的” 影响，理论文献较少关注这些影 

响，我们特别关注通货膨胀以及发生恶性通货膨胀时出现的极度混乱和其他 
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问题的各种社会影响。我们以一些对最优价格水平的看法结束这一章，并和 
那些认为最优价格水平路径是稳定的价格水平的人看法一致，本章附录考察 
了对 “生产力标准”的讨论，讨论认为价格水平应该与生产力增长同步，但 
结论是，这些观点最终是不足以令人相信的。 

1.2.5 金融和货币改革 

最后，如果我们引入政府干预，情况会是什么样子呢，如果真的发生政 
府千预，我们又应该做些什么呢？第一个问题我们已经回顾了，这里不需要 
再一次详细说明。一旦政府干预经济，银行业系统变得比较脆弱和无效率， 

通货变得贬值，等等。因为政府的掠夺，或者因为政府建立了存款保险或者洲 
最后货款人系统，这破坏了银行维持其金融健康的自我激励，所以银行业系 
统变得脆弱；因为政府切断了通货单位和黄金之间的联系，然后强迫中央银 
行减少利率或供给自己财政赤字经费，等等，所以发生了通货膨胀。很多问 
题之所以出现，是因为特定利益集团使用政府力量来获得特权而牺牲社会整 
体利益，或者是因为政府或者其代理人坚持承担他们无法完全履行的责任， 

或者只是因为他们缺乏必需知识而不理解经济如何 运行。 

如果运行自由放任 政策， 而且政府干预失畋，那么我们推测需要一系列 
改革以击退政府干预并建立自由放任政策。第16章中概括的这种改革程序 
应该具备三种必要的元素。第一是金融改革程序，它基于下列主要原则 D 

0) 第一项原则是禁止政府对金融系统的掠夺行为。下此禁令的理由相 
当明显——政府掠夺已经成为历史上弱化银行业系统的主要因素之一，而 
且，也的确是通货膨胀产生的原因之-。 

(2) 第二项原则是进行彻底的金融自由化。法律框架越自由，就能产生 
越多的瓦惠交易，人们通常也将过得更好。金融服务贸易应诙在自由的（也 
就是许可的）一般商业法律之下进行，而不应该受制于任何设计来产生特定 
结果的限制（例如，在两个集团间重新分配）。金融自由化将 包括： 废除有 
差别的法吊法，从而使法庭能够执行相关成员自由选择的以任何计价媒介或 
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单位迖成的合同；改进已有法律以消除，至少是减少，不同的债务安排之间 
的 区别； 最重要的是，废除“官方”对金融机构的监管，在其他方面，还包 
括废除准备金要求，资本充足率要求和利率上限 f 

(3) 金融改革包中的第三项原则是废除强制存款保险和作为贷款人的 
“ 官员” 对激励的人为扭曲。然而，因为银行需要时间来增强其金融实力， 
才能在没有政府支持的情况下足够稳健地生存，所以后一项改革要小心实 
行:， 

还需要货币改革程序 ： 我们需要最能够稳定价格水平的货币本位，但这 
种货币本位也要能与自由锒行业兼容。我相信，最好的选择将会是可兑换通 
灯货， 但是选择的锚应该是一个会稳定类似于 CPI (或是英国的 RPI ) 的价格 
指数的价值的“宽广的篮子”。宽广的篮子方式可以通过第14章中提议的使 
用准期货合同 （ QFC ) 方案来实现。方案最初可以由中央银行确定，一旦方 
案实施，中央银行就可以废止了。中央银行可以发行新的金融工具，准期货 
合同，并在法律上承诺定期固定这种工具的价格。这种新工具虽然与价格指 
数期货合同类似，但仍有所不同，它承诺在到期日支付给持有人，支付的大 
小视当日价格指数的“公告”价值而定^然后预期的价格水平将由市场均衡 
情况决定，而且套利操作会修正预期价格水平对均衡价值的偏离。价格水平 
的预期价值因此应该是稳定的，而 E 预期价格和随后了解的实际价格水平之 
间应该几乎没有相对“滑程”。因此，实际价格水平应该也是适度稳定的。 
一旦新的货币系统建立并运行，通货发行就可以完全被转移到商业金融机 
构，而中央银行可以被废止。一旦自由锒行业系统建立并运行，剩余的惟一 
工作就是保护它免受将来的政府干预。因此，第三项工作，也是最后的工作 
是宪法的改革——修正宪法，使政府将来尽可能难以干预金融和货币机构， 
从而保护它们。 
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长期以来，经济学家对公司与个人如何洲 
融资饶有兴趣，故而研究有关不同类型金融 
I :具供给问题的文献可谓是浩如 烟海, ，尤为 
重要的金融 X 具有 两种： 即愤合约与股权合 
约、.债合 约允诺在正常不违约情况下给予投 
资者确定 回报. 但在违约时投资者将获得对 
发债人资产的第一要求权。股权合约规定侍 
有人有权获得发行人的剩余收益（如利润）， 

并且在发行人不违约情 况下. 具有对其资产 


• 各章郎分 fl 〜 《最 优金融 含约》 发丧 A ： (牛津经济论文> 第44卷 (19^2 年10圬》672〜糾3豇。 

• 43 • 


竞争 与金鼪 


的最终控制权。传统上，金融文献一直倾向于吋论金融工具的供求问题，相 
对地，对于为什么采用特定的合约形式，并没有首先说明。 [1 」后…个问 
题^^哈里斯与雷维夫 （Harris am 彳 Raviv, 199], 2) 称之为“征券设计” 
问题——被忽视了，但在近儿年愈益受到关注，因为对金融经济学一些最基 
本问题的回答有赖于此。如果我们不能理解为什么代理人釆用他们需要的合 
约形式，那么，我们对公司资本结构与融资政策，以及全部有赖于此的事情 
(如金融中介的活动），所能理解的至多是有限的。如果我们试图去理解后面 
所讨论的更加复杂的问题，对合约形式的清晰理解就是关键所在。因此 t 我 
们的第 t 任务就是说明“最优”合约是什么样的，以及它们勻“真实”也: 
界中所观察到的合约有何关系。 

可以对证券设计作一个方便的区分：双边证券设计（例如，设计的合约 
涉及两个当事人，或者扩展到两类当事人）和多边证券设计（例如，设汁的 
合约涉及二个或更多的当事人，或是三类以上）。在讨论多边设计之前，我 
们需要研究双边设计，本章将集中研究双边设计问题，在第3章再讨论多边 
设计问题' 因此，本章主要解释基本的合约类型——带有高昂破产成本条款 
的债合约，股权合约和其他类型的合约——以及这些合约的不同变化形式。 
-t 最 t 要的结论是，偾合约通常是最优的，因为它可以最小化与信息不对 
称或不可观察行动相关的成本。于是，破产的可能性就是愤务型合约天然的 
副产品。虽然破产… il 发生后的状态通常是“坏”的，但是当事人为了获得 
带有高昂破产成本的债合约在不发生破产时的好处，而愿意承担可能发生破 
产的风险。同时，我们还会说明，通过对“基本”的经济环境作直接的扩 
展，就可以用来解释真实世界中债合约的几个重要特征——采用抵押或内部 
股权、“信贷配给' 条款约束等等。但是，偾合约并不总是最优的，还存在 
其他容易识别的场合，使得股权合约，或是既非债又非股权的合约成为最 
优 (） 例如，当企业家对项目的产出知道得比外部投资者更多时，偾合约通常 
垦最 优的； 而当外部投资者能够观察到项 fl 产出，但+能观察到企业家在选 

择项目时所承担的风险程度，则股权合约通常是最优的。于是 ，合约形式的 
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选择受到签约各方所处的经济环境特点的影响，当然也受到他们各自偏好的 
影响，尤其是他们对待风险的态度。因此，证券设计会涉及到风险交换因 
素，以及最小化经济环境所含有的代理、信息和其他成本问题的企图。 

第3章将详细说明存在三个或更多当事人时可能出现的不同经济情形。 
如果有两个或更多，而不是一个外部投资者，这些投资者一般会采取专业化 
分工， 以节约他们扮演同样角色所发生的成本（例如，由一个投资者代表其 
他人采监督生产过程或核实产出）。于是这些不同的当事人就扮演相互依赖 
的角色，相应的金融合约就要反映出这种相互依赖性。承担监督或核实角色 
的投资者可能会成为次级债权人（例如，订立一个合同，规定当其他债权人 
都获得充分支付后，他才能获得），这样，他才有激励进行有效监督（或核 
实)。于是，其他偾权人就可以减少监督的努力，而且一些髙花费的监督也 
町以被安全地省掉 c 由于低等偾权人承担了更大的责任与风险，作为报偿， 
他将在无违约状态下获得更高的回报，首先正是这个更高的回报使其有激励 
接受作为次级偾权人/监督者的 角色。 但是，无论这些安排采取何种特定的 
形式，它们都有一个共同的特征，即个投资者持有特定资产是以另一个或 
更多其他投资者的行为为条件的：因而第3章中我们兴趣的焦点是这些资产 
持有决策的相互依赖性，进而是一家公司需要从外部融资时将采取的负债结 
构问题。简言之，第3章关注资本结构问题，而本章则聚焦于“原始的”合 
约设计。 


2.1 基本分析框架 


2.1.1 作为分析起点的一个例子 

用下面的例子可以很方便地讨论这些问题 D 设有两个当事人，委托人 P 
和代理人 A ， 委托人 P 提供资金给 A 做投资项目， A 保证偿付 2 假定 A 的 
承诺是可信的，因为存在法律体系来实施承诺，并且抽象掉所有与实施成本 
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相关的问题。没有当事人能够影响投资过程，其净产出是随机数 I 分布范 
围[心，心],0可能是负数（例如，可能发生亏损）。双方当事人事前都 
知道0的分布，而且事后可以观察到实现的结果。他们面临的问题是选择 
一种机制来分享将来的收益或分担损失。一种极端情况是，如果 A 有足够 
的财富来吸收任何可能的损失，他可以保证给 P — 个固定支付 t 同时自己 
获得0实现后的所有收益或亏损。另一种极端情况是，如果 P 有足够的财 
富可以吸收任何可能的损失，他可以保证给 A —个固定支付，而自己获得 
其余所有收益与损失^在这两种极端情况之间，他们也可能会达成某种协 
议，按此规定分配收益与损失。如果每个当事人都是风险中性，则谁也没有 
理由比別人更加偏好某种机制，因而支出结构 （payout structure ) 是不确定 
的。当这些合约同等有效，而且对事后损益的配置差别并不太重要，则支出 
结构是无关紧要的。回想一下著名的莫迪利亚尼-穆勒的结论 （Modighm 
and Miller, 1958), 在公司金融政策无关的意义上来看，融资确实是无关紧 
要的。由此可以推论，如果我们要确定某种有意义的支出结构，我们就必须 
放松这个基点性的例子所赖以建立的一个或更多的基本假设。要解释确定的 
支出结构，则合约结构就在于缺乏一个或多个此类基本条件。 

现在来研究证券设计问题。我们要说明最优的合约结构如何确定，以及 
如何随着假设条件的合理放松而改变。在深人讨论之前，为使读者清楚，有 
必要说明一下这些假设条件改变的次序。首先放松当事人有无限财富以及核 
实无成本的假设，由此我们可以进人髙成本状态核实模型 （ CSV )， 该模型 
的重要结论是，最优合约是带有髙破产成本的债合约（或简称偾合约）。髙 
成本状态核实的思想是，代理人 A 比委托人 P 拥有更多关于项目产出的知 
识，为了处理 A 方拥有隐藏知识所引起的问题，于是就产生了偾合约。其 
次，我们考虑 A 方采取行动对结果状态施加影响的可能性，这种行动 P 观 
察不到或必须花费成本才能了解（例如， P 方很难观测 A 的勤勉程度）。于 
是， A 的隐藏行动又产生了潜在的道德风险问题，这要求 P 花费资源来监督 

A 的行为，结果为基本的偾合约提供了另一个可供选择的理由。然后，考虑 
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逆向选择问题，委托人 P 不能观察到项目本身的某个或更多的特性，我们 
发现最优合约形式正是依赖于这些没有观察到的特性。当这些未被观察到的 
特性是投资项目的质量 （ qualhy ) 时，债合约再次（通常）成为最优的，但 
更重要的情形是，当未被观察到的特性是项目的风险 （ riskiness ) 时，则股 
权合约成为最优，它给予 P 相应比例份额的项目净收益。简言之，当存在 A p 
方的隐藏知识或隐藏行动时，偾合约就是最优的，但是，当存在逆向选择 
时，最优合约可能是债合约，也可能是股权合约。 

建立基本的分析框架之后，接下来考虑不同的扩展问题。我们先讨论 A 
通过作出抵押保证（例如用自己的资产）来缓解核实或道德风险问题的可能 
性。 A 可以在项目中投入自己的资本作为“内部”赌注 （" inside " stake ), 
或者他可以提供某些形式的抵押。我们发现一种或其他形式的抵押保证缓解 
f 这些问题，但不能从根本上消除问题，除非代理人有特别大量的资产作保 
liH . 如果抵押保证是有限的，通常也是如此，则委托人 P 可能会缩减原先 
想提供给代理人的资本数量（例如，他可能配给信贷）。另外，他也可能坚 
持对项目作阶段性的再评估（例如，提供短期贷款并要求代理人不时地再协 
商），或是坚持在合约中写明一定的条件（例如，约束条款)。这些约束条款 
将对代理人的行为进行限制（例如，迫使他提供信息或进行阶段性的支付)， 
并且，如果代理入违背限制，委托人有权施加惩罚（如取消项目抵押品的赎 
回权利）。它也可能给予委托人监督代理人行动的权利。再看看其他的合约 
特征的作用，可能是让代理人有权买回自己的偾务（如赎回条款），或者是 
让委托入有权将偾权转换成股权（如可转换条款)。然后，我们转到破产问 
題，在这种更复杂的环境中来讨论破产的性质与成本、最优破产法律的主要 
特征、偾务人义务的合适范围，以及破产引起的许多信用问题。在下一节， 
放松签约双方是风险中性的假设，并检验风险规避对证券设计的影响。最后 
一节对一些主要观点进行总结，并以对所观察到的合约形式的某些更深入的 
发现（如，合约的简单性）作结。 
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2,1.2 核实成本的影响 

t 先，我们假设放弃 A 总有足够的财富来吸收全部损失的假定。此时, 
A 受到财富的约束，他不再能在全部自然状态下都肯定向 P 提供一个固定收 
益，因而 P 自己必须吸收一些可能的损益 p 如果 P 的财富也是有限的，则 P 
也不能向 A 保证一个固定收益，于是存在着 A 自己也必须至少吸收一些损 
益的状态。对财富的限制排除了前面提到的两种极端合约形式，在其中，某 
事人独自吸收0的所有波动。现在，假设再放弃签约双方观察到产出沒 
的成本为零的假定，代之以借款人（代理人）能无成本了解到彡，但是贷款 
人（委托人或任何其 他人〉 需要支付一个核实成本才能观察到 D 我们暂且可 
以认为这种成本是审计账簿的费用，后面将谈到关于这些成本的更详细动 
机于是，我们就得到由汤森 （ Townsend , 1979}-, 萨平顿 （ Sappington , 
1983)、盖尔与赫尔维格 （Gale and Hellwig , 1985), 拉克尔 （ Ucker , 
1989, 1990) 等人所建构的 CSV 模型，该模型解释了带有破产成本的债合 
约的动机 r 暂且假设核实决策是确定性的，则最优合约就是，在所有不发生 
核实行为的状态下，借款人支付给贷款人一个固定数 V ，但如果发生核实 
行为，贷款人就获得借款人的全部收益。[ 3] 核实成本由贷款人支付，仅当借 
款人宣布支付给贷款人的数额0低于 V 时，就发生核实行为，否则不会发 
生。这种合约的最优性表现为以下几个 特征： 

* 它避免了在髙产出的“好”状态下进行有成本的核实监督。 

• 在发生核实监督时，要求借款人一无所获，这确保借款人最小化发 
生核实监督的可能，从而最小化预期的核实成本 5 

• 当核实行为依赖于借款人所宣布的产出时，他就没有激励去说谎 
(即，合约和激励是一致的）。借款人将不会报告0低于 V 的虚假情况 7 因 
为这将引发核实监督，并将失去全部收益，面且，当借款人谎报^超过^ 
时，他也不会从中获得任何好处。 

这个 CSV 的分析框架解释了原始“破产”状态出现的3然动机，即当 

A 不能或将无法满足最低支付并由 p 没收资产时，就发生“破产' 核实成 
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本就可以看成是破产成本，它不仅包栝审计借款人的费用，还包括时间成 
本、律师费、丧失信誉等，以及涉及法律程序的成本 D 虽然发生破产（核 
实）是 “坏”的 ——亦即出现破产将会导致一方或双方当事人后悔当初签订 
合约——但是破产的可能性是最优安排的一部分，我们强调这一点很重要。 
双方当事人选择把自己暴露在可能发生破产的风险之中，是因为他们能够获 
得不发牛破产的“好”状态下的收益，因而他们严格偏好这种安排，而宁愿 
不要其他无法破产的安排。后面将更多地谈到破产状态。 

2.1.3 隐藏行动与道镰风脸 

至于核实问题，姑且不多论。我们考虑产出依赖于 A 的隐藏行动（委 
托人要付出成本监督，即存在道德风险问题）的坷能性对合约的影响 。⑷隐 
藏行动通常是指 A 的勤勉选择，在这种情形中，道德风险问题就与 A 减少 
勤勉的倾向有关，因为 A 某些勤勉的结果（至少在某些状态下）将属于委 w 
托人。我们假设 A 的勤勉选择仅在花费足够高的成本时才能观察到，这将 
使监督得不偿失。如果产出是可以无成本观察到的，而且 A 的财富不受约 
束，哈里斯和雷维夫 （Harris and Raviv ，1979) 说明，关于 A 的勤勉水平的 
道德风险会导致-个最优合约，即 A 在所有自然状态下作出固定支付。在 
这 1" 最优合约中，通过给予 A 超出合约规定的固定支付以上的全部边际收 
益*从而适当激励 A 努力工作。于是， A 把道德风险问题“内部化”，而且 
他承诺的固定支付也是可信的，因为他有足够的财富来支付，无论投资项目 
的产出结果如何。如果 A 的财富对其允诺的支付有约束，则一个完全无条 
件 ( non - mntingent ) 的合约就不再是可能的，但贝斯特与赫尔维格 （Bester 
and Hell wig , 1989, 162) 说明，当存在与企业家勤勉水平相关的道德风险 
时，最优合约是偾合约，它规定在“好“状态下 A 支付一个事先约定的固 
定数额，而在“坏”状态即 A 不能支付该固定数额时将付出全部财产 。 A 
在“好”状态下再次获得全部的边际收益，而在“坏”状态下将要支付全部 
财产的威胁会迫使其努力工作，以防“坏”状态发生。 
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2,1.4 逆向项目选择 

还有-个与企业家所做的项目类型相关的问题。由于投资者不能观察到 
投资项目（或项目选择）的某些重要特征，从而产生这个问题。一种情形就 
是投资者不能观察（经过恰当界定的）项目的“质量” ( quality ) 0 此时，在 
较大范围内债合约仍然是最优的 Unnes , [993)。因为有更好质量项目的企 
业家当然会选择债合约以最大化自己的剩余收益，而那些项目质量较差的企 
亚家则会进行模仿，以免暴露自己。 

然!^也存在着与投资项 R 风险相关的逆向选择，而在此时，债合约就 
不再是最优的。假设投资者与资业家签订债合约，但他不能监测企业家的项 
目选择风险度 = 设想该企业家可以在一个安全项目和一个高风险项目之间进 
行选择，两者预期总收益相同 f 皆为 i ?% 企业家在不违约状态下支付给投 
资者固定数额 D ， 有 D < R 、 安全项目相当安全，如果企业家选择该项目， 
则他偿还偾务的概率为于是投资者获得的预期收益为 D ， 企业家的预期 
收益为如果企业家选择高风险项目，项目收益为0和 2 P 的概率 
相同，如果项 R 产出为0,则双方都不会获得任何回报，但如果项目产出为 
2 R 、 则投资者获得的收益为 D ， 而企业家获得的收益则为 - D 。 因此， 
^投资者与企业家从高风险项目中获得的预期收益分别为 D /2 和 (2^- D )/ 
2( 或 V - D /2), 显然，企业家选择高风险项目获得的预期收益会改善，但 
投资者从低风险项目中获得的预期收益会好些。既然在不考虑选择何 种项闫 
的情况下预期收益是相同的，那么企业家就会通过最大化转嫁给投资者的预 
期损失来最大化自己的预期收益。（借款人偏好高风险项目或资产，从而把 
预期损失转嫁给贷款人，这种倾向就是资产替代 （asset substitution ) ， 我们 
还会看到这种资产替代的多种形式。） 

在此情形下，股权是一种更适当的合约。由于股权合约给予投资者相应 
比例的项目净收人，所以也业家就不能通过选择更高风险的项目来操控投资 
者的预期损益。假设仍然能以零成本或忽略不汁的成本来核实产出——这就 

排除了代理人虚报产出一于是企业家就没有激励（如他在偾合约条件下那 
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样）来选择过髙风险的项目。既然利润是分享的，如果他选择项目来最大化 
自己的预期利润，他也同样是最大化投资者的预期利润。因此，即使投资者 
知道项目情况，也没有理由反对。于是股权合约可以防止逆向项目选择的问 
题，并实现最优结果，或者換一种说法，逆向项目选择使股权合约成为最 
优。 

然而，这种结果取决于项目产出能够以忽略不计的成本加以核实。如果 
项目产出根本不可能被核实，企业家就可以宣称产出低于实际数额以减少对 
投资者的支付，而投资者将不能证实他说谎。实际上，企业家总是报告最低 
的可能产出水平，而投资者知道企业家有此激励，想必会往别处投资。另一 
方面，如果可以用一定量但不是过髙的成本来核实产出，就回到了髙成本状 
态核实，但在高成本状态核实和逆向项目选择同时出现的情况下，什么是最 
优合约，至少可以说是不容易解决的问题。债合约解决高成本状态核实问 
题，同时也鼓励企业家过分冒险，而股权合约诱使企业家承担合适的项目风 
险，同时却鼓励他谎报产出。在此情形下，最优合约形式并不清楚，当加人 
隐藏行动因素时更是如此，但在某种程度上，我们可以把基本分析框架的不 
同扩展 —— 内部股权、抵押、条款限制等——看成是处理这些因素所引起的 
困难的方法。 

2.2 内部股权和抵押 

2*2*1 内部般权和“ 基本” 抵押 （“ primary ” collateral ) 

由于上述问题，在实践中，普遍采取的办法是由企业家在项目中投人自 
己的股本，以及规定某种保障条款，以补充基本形式的债合约与股权合约私 
( Kanatas , 1992, 381)。企业家要么在项目中投入自己的资本（即采取“内 
部”股权），要么向贷款人提供某种形式的抵押。最简单的例子是，企业家 
自己有足够的財富，可以在任何状态下保证投资者免于损失（参见，如 
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Bester , 1985 T 1987; Benianke and Gertlcr , 1989, 2 \) D 投资者得到免于损 
失的保证，也就不再对项目的产出结果感兴趣。由于企业家自身将承担全部 
的损益，所以他可能更了解项目或者能够影响项目结果（如勤勉选择）的事 
实就是无关的。 

但是，在大多数场合，企业家并不能向投资者提供充分的收益保证，投 
资者将不得不考虑自己可能承担的损失。此时，企业家一般会尽可能用自己 
的财富来担保项目，从而最大程度地使投资者放心： （1) 一个理由是在隐藏 
知识的文献中所强调的，企业家自己投人的份额越大，在出现违约时，投资 
者获得的补偿就越多（如 Gale and Hdlwjg, 1985，654 )。 （2) 另 一 个理由 
是在隐藏行动的文献中所强调的，企业家自己的股份多可以降低代理成 
本——他自己的股份越多，作出努力的激励就越大，从而他付出的努力程度 
%投资者期望的程度之间的差距就越小。 （3) 再有一个理由是在逆向选择的 
文献中所强调的 f 更大的内部股权能减少逆向选择——拥有更好项目的企业 
家会尽力把自己与其他人区別开来，而有更差项目的企业家则不愿在项月中 
投人如此多的股份，因为他们知道项 M 是 差的； 因此，投资者可以通过企业 
家在项目中投 人自己 股份的意愿，来判断投资项目的质量（如 Best er , 
1985，1^87; Chan and Kanatas, 1985; Besanko and Thakor, 彳 987 )。 每- 
个因素都为最优合约提供了一个理 由， 以要求企业家用自己的全部财富来为 
项 I !担保——在隐藏知识模型中，是最大化投资者的资产 补偿； 在隐藏行动 
模型中，是最小化代理 成本； 而在逆向选择模型中，是最大化投资资产集合 
的质蠆——而作为回报，投资者总能通过降低融资成本来促使企业家同意这 
种安排。这种股份可以采取直接投人项目的资本形式（即“内部股权”），企 
业家也可以在项目一 H 失败时把自己的财富抵押给投资者（如 Berber and 
Udell, 1990a; Bester, 1^90)^ 

按照经验，借款人自己在项 0 中的投人所起的影响更多地受制于其净财 

富（时在更一般的模型中，也受制于其留存收益，如莫尔所讼 ( Moore , 

1993)) o 因此，我们可以说 T 借款人净财富（留存收益）的增加 T 应该'能减 
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少贷款人对违约损失的关注，并且使其给予更大数额的贷款（如 Bermnke 
and Gertier , 1985, 1987，1989, 1990; Schreft and Vilismil , 1990; Calo 
miris and Hubbard , 1990)。 加强的资产负债表意味着，借款人有更多的资 W 
源可以用来直接投人项目，或用作抵押以获取外部资金，这种增加的“内部 
股份” (inside stake ) (和域增加的抵押）保障了贷款人，并且鼓励他多发 
放贷款。它也有助于解释资产负偾表变童的改善对投资所具有的效应 （ wdl - 

documented effects ) 0 

暂且撇开债合约不论，即使企业家和投资者签订的是股权合约，他也可 
能会在自己项目中投入赌注 （ stake )， 他采取内部股权形式，而投资者则承担 
外部股权。如前所知，如果存在逆向的项目选择，投资者会以股权投入项目 
(例如，如果他不能观察到企业家所选择项目的风险时)。但是，仅仅对项目有 
外部股份要求权不足以消除全部的逆向选择问题，仍然存在的一个重要的逆 
向选择问题是，需要把好质童与坏质量的项目区分开来。解决这个问题的一 
个办法是，企业家自己在项目中投人赌注，即设置内部股权。企业家自己投 
人赌注的数量，可以帮助投资者把好项目从坏项目中区别开。在利兰与派尔 
(Leland and Pyle ? 1977)、坎识尔与克拉考 （Campbell and Kincaw , 1980) 的基 
本模型中，（当不存在内部股权时）投资者对所面临的项目质童的关注，会使 
其认为所有项_的质量是平均的，因而对所有（外部）股权份额支付平均价 
格。于是，那些好质置的项目的股价，就会低于一旦投资者充分了解该项目 
时的价格。好的企业家就会有激励在其项目中自己投入赌注，以表明项目价 
值，而且他们投人的越多，投资者给予的评价就越髙 D 因此，当（外部）投 
资者采取股权投入时，内部股权也是重要的，这与其采取债合约时一样。 

2*2.2 “二级"抵押 （ “secondary" collateral) 

经常的情形是，在他人看来，企业家的资产并没有那么值钱，或者只能 
折价售出（即资产难以变现)。这种资产相对于内部股权而言，是不完全替 
代的，于是最优合约将要求二级抵押，以补充企业家内部股权与“基本” 
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(即易变现）抵押的承诺。拉克尔 ( Uckcr , 1990) 对这个基本思想作过解 
释」在这个模型中，企业家有两种类型的财富——易变现的资产和难以变现 
的资产，前者是投资者与企业家双方估值相冋的资产，后者则是投资者估值 
低丁企 业家的资产，此时最优合约是债合约，要求企业家在不违约状态下作 
出固定的名义支付。然而，如杲他违约，就要支付他所得到的所有流动性收 
益，而且，如果他的偿付述不够所规定的名义支付，他述要交出所能拥有的 
“二级，， 资产 Os^omkry asset )。 由 f 投资者对 二级资 产估值低于企业家本 
人，他显然宁愿企业家交出其流动性资产，但是如果企业家没有更多的流动 
47性资产，投资昔当然也愿意接受非流动性资产作为替代。拉克尔给出了一个 
很好的 例子： 

设想给农民一笔贷款，农民将甩下一季的（私人）收成来偿付 r ■抵 
押物相当于农民的家产：耐用的.轻便的，个人财产……[但是]如果 
这些家产是独特的，且专门适用于其>人，则借款人的家产对于资款人 
来说，可能仅具有限的直接效闬。因此，最优合约要求农民用收成的一 
个固定部分来偿还，而且不足部分要农民让渡家产来补足。 ( Lacker , 
1990, 3) 

对投资者而言、即使二级资产毫无价值，违约的企业家也要把自己的二 
级资产交给投资者，这_ +原则依然适用 t 很显然，…旦出现违约，这类资产 
并不能给予投资者金钱补偿，但作为抵押仍然有用，因为损失资产的威胁会 
影响企业家的行为（请记住，即使对投资者没有多少价值，但企业家仍然看 
重，于是用作抵押会使企业家面临更多损失，损失预期就会影响企业家的行 
为）。所以，资产抵押是有效的，这使企业家的“好行为” (good behavior ) 
承诺具有可 信性： 

考 i 无“市场价使”的资产卞为抵押的可能性，似乎有些奇怪，但 
我们只须注意到，抵押要么减小违约时的债权人成本，要么增加债务人 
违约的成本，这种抵押就是有效的。尽管一项可交易的资产（或者是 
在违约时能给债权人产生收入或眼务价值的资产）在这里具有“双重责 
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任 (double duty )\ 而一项对倩扠人“无用' 但对债务人有益的资产 
仍然有助于彼此达成一致的契约 L 嘏定投资者知道企业家看重这些资 
产]……虽然钢琴家手指骨折时对债权人没有服务价值，但预期骨折会 
有力激励其求得报偿。另一个不太恰当的例子是，在信用评級中，尽管 
一项资产是非交易的，而且在违约时对债枳人也不能产生任何收益，但 
是隐含在劣质信用报告中的资本报失预期再次能够作为债务人偿还账单 
的教励。 （ Benjamin , 1978, 341 ) 

显然，最优合约要求企业家首先把最有流动性的资产做抵押，次流动性 
资产次之，最后是非流动性资产 ( hostages ), 这是明显的融资优先顺序 
(peeking order ),, 企业家开始会尽其所能用流动性资产做抵押——"内部股权 
或者易变现的抵押资产。如果其流动性资产不够，他会把能够作二级抵押的 
资产都用 t ， 这还是从流动性相对较髙的资产开始。如果其二级抵押仍然不 
够，他将釆用非流动性抵押品，尽管这对投资者而言没有货币价值，但在合 
约中仍然有用，因为它能影响企业家的行为。 

2.3 信贷配给 


甚至当企业家在项目中投人股份以使投资者消除疑虑时，对投资者而 
言，企业家的股本所提供的保证仍然太小，这是常情。于是，借款人保证的 
K 乏或+足可能导致贷款人配给信贷（即在一定合同条款下，提供给借款人 
的资金少于其所需）。但问题是，为什么贷款人总是配给信贷，而不愿提髙 
贷款利韦来出清市场呢？要回答这个问题，让我们回想一下贷款人的目标是 
最大化其预期收益，因此，只有当提髙利率能够增加其预期收益时，他才会 
这样做。然而.一笔贷款的收益不仅取决于所承诺的利息，还取决于所观测 
的违约概率。髙利率当然能够提髙所承诺的回报，但也会增加违约概率，而 
当后一种效应足够大时，就会减少总的预期收益。 
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斯蒂芬•威廉姆森给出了一个解释（如 WilUamson ， 1986)。假定在高成 
本状态核实 （ CSV ) 情形中，所有的借款人是相同的， 但只有 借款公司能无 
成本观察到投资项目的产出，而贷款人则要支付费用来核实结果。最优合约 
是标准的带有髙破产成本的债合约，这里的破产是贷款人核实结果并拿走项 
目全部资产的状态。于是，提高利率会增加贷款人在无违约状态时的收益， 
但也增加违约概率，由此也增加预期的破产成本。提高利率对贷款人预期收 
益产生的总体效应，取决于这两种效应之间的平衡，如果后-种效应足够 
强，则贷款人将会配给信贷。于是，在 CSV 框架中，当提高利率导致增加 
的预期破产（或核实）成本，髙于在无破产状态下所增加的预期回报时，就 
出现了威廉姆森信贷配给。 

• 例如，假设企业家没有（或相对很少）抵押物，而每个项目都要有 
最低限度的投资才能成功，这种假设符合规模经济的极端形式。对贷款人来 
说，既然给予借款人一笔少于一定数量的资金没有意义，他就给予至少最低 
数量的贷款，直到资金用完为止。对贷款人而言，所有的贷款申请者是相同 
的，可结果是有的申请者得到所需资金，而有的将一无所获。 

• 然而，更为可信的是，如果企业家有更多的抵押，且 项 ㈢ 也 没有这 
样强的规模经济要求，则会出现+同形式的信贷配给。如果每个企业家都能 
提供抵押，且投资项目的规模报酬不变 T 贷款人就会同等对待每一个企业 
家，把资金在他们之间分配。道理很 简单： 因为规模报酬不变，贷款人配置 
^资金的方式与其从投资项目中获得的总预期回报是无关的，但是，他放款的 
企业数量越多，在给定贷款总量的情况下，他得到的柢押总量就越大，因 
此，他预期破产成本就越小。 子是， 贷款人将会借给每一个企业家，而旦， 
如果他不得不配给信贷的话，他将会配给贷款数量 （ban size )， 而不是配给 
贷款笔数 （ number of loans ) 0 

更一般的是，投资技术上存在的规模经济，导致贷款人偏好于做大数量 
的贷款，因而会配给贷款笔数，但是，企业家内部股权和屬抵押物的抵押， 

会鼓励贷款人最大化贷款笔数，所以会通过严格限制贷款数董来进行配给。 
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无论出现哪种情形，这种信贷配给也是-种均衡现象，那些信贷遭拒绝，或 
者只得到比所需更少的贷款的借款人，并4、能通过支付更多利息，来诱使贷 
款人提供更多的 信贷。 

由于借款人的道德风险影响贷款人的预期破产成本，也会产生信贷配 
给。因为更高的利息会使借款人冒更大凤険，而银行不能监督这种风险，所 
以违约的概率就会 h 升。这是更高违约概率的道德风险解释（参见 Keeion , 
1979； Stiglitz and Weiss , 1981), 假设企业家将选择一个风险水平，能够使 
其所担风险的好坏两种结果得到适当平衡，但这种平衡也依赖于利率。如果 
利率上升，贷款人将从收益中获取更多，然而，如果企业家安全运作，增加 
利息会对企业家的预期回报产生相应更大的影响。于是，企业家自己先前的 
最优风险水平就太低，他能通过冒更大风险来改善自己 2 但是，当他这样做 
时，额外风险会增加违约的概率，结果，违约的预期损失就给贷款人增加 
负担，在极端的情况下，提髙利率甚至会导致贷款人完全停止对某些等级 
的借款人贷款。当出现这种信贷配给时，仍然是一种均衡现象，这时，那 
些被信贷配给的借款人，不能通过支付更髙利率来劝诱贷款人提供更多贷 
款。⑸ 

2.4 合约期限结构 

2.4.1 短期与长期债务 

现在，我们转到跨时问题。这个问题的最简单情形，是采取一次性贷 
款，即在投资项目本身完成时，这种贷款到期偿付，还是采取一系列连续不 
断的短期贷款。这就是期限结构问题。一种观点认为，企业家偏好于长期负 
债，因为长期偾务带有隐性的流动性保险：如果他发行短期偾，在偾务到期50 
时，他需要滚动发偾，这样做的前景包含.定程度的风险（例如，过高的将 
来利率或信贷配给的可能性）和交易/谈判成本，发行长期债则可以避免这 
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些问题 P 然而，贷款人发放长期贷款的意愿，部分地取决于基础抵押物的耐 
久性。公司资产越耐久，长期价值就越大，于是，那些承诺长期贷款的贷款 
人也就越安心 （Hart and Moore T J 994) 若贷款是用固定厂房设备或不动产 
作保，而不是用营运资本或存货作保时，货款人将更愿意提供长期贷款，即 
公司负债的期限结构，在一定程度上，要与其资产的期限结构相匹配。 

发行短期债的另一个好处.是可以作为信号，使拥有私人信息的借款人 
能够标尔出 “好” 的信息，同时，迫使有“坏”信息的借款人自我暴露，揭 
示风险，因为当贷款到期续借时，贷款人就能获得这些信息（参见，如， 
Boyd and Prescott ，1986; Bolton and Scharfstein , 1990, 1998), 在迭些模型 
中，企业家拥有关于项目品质的私人 信息。 贷款人不知晓这种信息，但在将 
来能够获得间段性结果，这将能够（至少是部分）揭示出这种信息。如果借 
款人有信息表明其项目是“好”的，他预料会有好的间段性结果，这将导致 
贷款人在将来提供更优惠的贷款。因此，他宁愿选择短期贷款，当间段性结 
果出来时再进行展期。有“坏”的项目信息的企业将被迫模仿“好”的企 
业-^否则就会自我暴露——也将选择短期贷款。但是，当间段性结果的信 
息出來时，货款人就能很好地区分借款人，并且有更多的信息依据来决定将 
来的展期 贷款。 

除了处理逆向的项目选择外，短期债还增加了贷款人的流 动性， 而且还 
能缓解常见的代理问题。企业家为维持项目而继续融资时，述要冋来求助贷 
^款人*这就限制了企业家的懈怠或通过损害贷款人来获利的能力（例如， 
hnsen , 1986, Hart and Moore , 1993, 说明了有趣的 “过剩 资金”问题）。 
并乱，短期偾也能迫使企业家向贷款人提供有用的信息 （ Ch a ^ 1990). 
这种信息使贷款人能够更好地控制项目、如果项目看起来似乎不会有好的结 
果就可以撤出，进而能降低遭受违约的可能性，而且，如果发生违约 t 贷款 
人所蒙受的损失也减少了。 

然而， 长期债也有其自身的好处。除了减少借款人的流动性风险和交 

易/谈判成本之外，长期债还能眵减少 ** 长期”代理成本，因为它能限制管 
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理层依靠将来收益为无利的项目融资（如，管理层的高尔夫球场 ， Hart and 
Moore , 1993), 于是，对短期与长期代理成本这些矛盾因素进行权衡，就 
可以驶得最优的债务期限结构（如 Hart and Moore ， 1993，一 个完全不证自 
明的权衡，或在不对称信息和流动性风险丙素之间的权衡， Diamond , 
1991), 在后一个模型中，那些拥有关于项目非常有利的私人信息的企业， 
将预期其间段性信息对其未来信用评级极为有益，而出现坏的间段性消息是 
极不可能的。因此，它们面临的流动性 风险非 常低，而 M 对未来的信用评级 
有足够信心，这使它们宁愿选择短期贷款，从而利用所预期的积极的间段性 
信息来获利。然而，也有一些企业，总的来讲，即使它们预期间段性信息是 
好的，还是对未来的信用评级缺乏信心。送类企业将会更多地关注其流动性 
风险，宁愿选择有保证的长期债，即使这意味着它们不能获得预期的好消息 
所带来的收益 o 总之 ，在短期债的信号和其他好处与必须承担的再谈判成本 
和流动性风险之间有一个权衡，而 R , 由于存在再谈判成本和流动性风险， 
这使得借款人，其至是“好”的借款人，也将愿意选择长期债，因力板期债 
能给予他们额外的保护。 

2.4.2 借款人倍用不足的流动性凤险 

撇开再谈判和间段性监督成本不论，有许多理由说明借款人愿意选择长 
期债，因为长期债的保护，他们能够抵御流动性 K 险。同时，贷款人可能不 
情愿给借款人这种保护，因为他怀疑借款人的判断和 M 诚实（例如，借款 
人缺乏可信性 h 借款人面临一些信用 问题。 首先，他可能难以说服贷款人 
发放任何贷款，因为他（即借款人）可能缺乏可信的办法向贷款人传递关于 
项目的私人信息。借款人在向贷款人传递间段性消息时也可能存在问题，因 
为贷款人认为借款人的动机是不顾真实情况来“描绘美好前景” （ pa i m a 
rosy picture ) o 从贷款人的角度来看，对这些问题的最佳处理办法，是对借 
款人经常“ 勒紧缠 绳”，又保持足够的灵活性使其能够对新的发展变化作出 
反应（例如，当出现坏情况时撤出项目）；因此，贷款人希望保持对借款人 
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的流动性约束，迫使借款人在需要更多融资时再回来，但与此同时，他对借 
款人的不信任倾向有时会阻碍给其所需的贷款。结果必然是，由于缺乏信 
用，贷款人不愿意进一步提供贷款，从而丧失了有利的机会（参见，例如 
Jensen , 1986； Hart and Moore , 1989; 或 Kahn , 1990) 0 如果代理和不对 
称信息问题己造成借款人运用自有资产做抵押，从而不能再用来获得一笔新 
的 贷款； 或者已经造成借款人通过立约承诺限制自身自由，如希望再谈判的 
52 自由等，此时，这些问題就特別严重 （Berlin and Mester ， 1990 ) c 还有一种 
危险，是企业陷入这种流动性困境，会轻易地成为竞争对手的一个靶子 
(Bolton and Scharfstein , 1990) 3 对此 T 哈特和莫尔 （Hart and Moore , 
1989) 提出了一个可能的解决办法，对于贷款人来说，向借款人提供多于初 
始投资所要求的融资，使借款人有应付偶然情况的多余资金。但是，这个办 
法最多只能解决部分问题，因为它通常会恶化潜在的代理以及其他问题，而 
要解决这些问题，又需要让企业处于上述的流动性约束之中。 

当仍然面临贷款人关注借款人的信用问题时，在借贷合同中增加更多灵 

活性的一个办法，是借款人自己建立好信誉，用作其良好行为的抵押品。如 

果借款人确信将来需要获得另外的贷款，就能激励他保持好的声誉 t 将来从 

贷款人那里得到有利的贷款，而他保持好声誉的愿望将不允许其伤害贷款 

人。如果没有这种约束，他可能会采取各种方法来损害贷款人（参见， 

Diamond ， 1989； Townsend , 1982)。戴蒙德 （ Diamond ，1989) 模型对这个 

问题作了很好的分析。假设有三种类型的借 款人： 一是仅有好的（即安全 

的） 项目； 二是仅有坏的（如冒险的） 项目； 最后一种是可以选择项目类型 

的。 借款人的项目选择是不可观察的，并且股权合约由于项目产出不可观察 

而被排除。投资者进行贷款，但认为自己面临着资产替代问题，其可观察到 

的仅有信息是借款人的表现记录（即他过去的贷款是否违约）。借款人仅当 

选择冒险项目时才会 违约， 而一旦其发生过违约，贷款人将会推定他继续选 

择冒险项肖。在第一阶段，贷款人把所有记录优良的（无违约记录的）借款 

人汇集到一起，并且给他们提供贷款。在这些人当中，有些将选择冒险项 
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目，这些选择冒险项目中的一些人将会违约。于是，这些违约的借款人就作 
为 “坏” 的风险显示出来，并在将来作适当的处理。既然一些坏的 H 险被排 
除 r ， 其所剩的更多是“好”的风险，贷款人就给予他们更优惠的贷款，这 
反映了他们更髙的总体信用级别。在下一个阶段，有更多的借款人违约，显 
露其坏的风险。这些借款人也从集合中被剔除，所剩余的借款人平均信用等 
级进一步改善，贷款人也相应地改善其贷款条件。在每一个阶段，更多的坏 
风险被剔除，而留在集合中的借款人的品质都得到改善，由于坏风险已被剔 
除，这些所剩的人得到更好的信贷交易。因此，在每一个阶段，拥有好声誉 
并保留在集合中的价值都在增加。一个拥有好声誉的成熟企业会珍惜好声 
誉，决不会从安全项目转到冒险项目，但对于一个几乎没有业绩记录的年轻 
企业来说，往往会从冒险开始，如果冒险成功，就能获得好的业绩记录，此 
时，好声誉的价值很大，这使企业不能再进一步冒险。接下来，企业将会转 
向安金项目，所有的目的和企图，都是为了不被从那些一直投资于安全项目 
的企业中区别开来。于是，声哲（即信用历史）有两个相互依赖的用 途：它 
不仅帮助贷款人区分好坏借款人，好的声誉也进一步激励借款人避免违 
约 ^丧失使其获得低信贷成本的有价值声誉是一个威胁——并且鼓励他采 
取有利于贷款人利益的行动。 

借款人的提高声脊以保障将来贷款的愿望，也为借款人和贷款人之间建 
立长期关系创造了机会。在一定程度上，观察声誉是要花费成本的（因为它 
取决于那些本身很难观察或评价的许多因素），一个借款人很难在资本市场 
上标志出自己的声誉*因而他有理由和特定的贷款人建立持续的关系，这会 
引起贷款人投人资源来了解该借款人的实际信用状况。一旦贷款人有了关于 
借款人的信息，他会比其他贷款人提供更优惠的贷款，因为任何其他贷款人 
如果不调査该借款人，都将面临着逆向选择，如果他进行调査，就必须支付 
成本。已经进行了信息投资的贷款人，能够用低价与新的贷款人争夺，所 
以，一巨贷款人已经支付了方案准备成本 （ set-up cost )， 就会尽力留住借款 
人，通过分享收益和提供至少与其他人一样好的贷款条件，来保持彼此之间 
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的关系。于是，在某种程度上，借款人就被“锁定”（即只有在付出一定成 
本的条件下才能到别处融资），然而，这种锁定是信息准备成本造成的不可 
避免的结杲（参见， Sharpe , 1989), 

如果借贷双方各自迸行方案准备，必然都要发生成本，多期关系除了能 
够节约这种方案准备成本，还能够减少后续的监督成本。重复放款能够使贷 
款人创造信息，并且便其能够以较低的成本实施合约承诺，而不是每一次都 
要从头开始对一笔贷款申请进行仔细检查。对于借款人取款，贷款人不必每 
次都要进行“密集”监督，而只要在一段时间内简单地监督其净产出，如果 
他对结果不满意，可以采取中断将来信贷的威胁。 

与其直接监督代理人，委托人不如观测代理人所申报的结果，然后 
做统计测试来检验代理人是否欺骗或渝懒。在单期委托一代理情形下， 
代理人会声称自已已经努力工作，但是生产力变量不幸处于坏状态，所 
以产出低。连续数百个“坏状态” (bad draws ) 使委托人产生怀疑，他 
可能因此惩罚代理人。委托人可能采取的基本策略很 清楚： 即把代理人 
所说的样本均 值和氏 理人诚实而不偷懒时应有的（已知）均值进行比 
较。如果所报告的序列均值偏离实际均值太大，则惩罚代理人（例如， 
拒绝故款给他 …… ）。委托人所采取的统计测试必须谨慎周至。允许偏 
离均值的范围必须严格确定，否则代理人就有欺骗的余地。另外，偏离 
^ 范围又不能太小，否则会惩罚诚实而不幸运的代理人 f 他在这个期间确 

实碰到 了坏运气。 ( Haubrich , 1989, 11) 

于是，贷款人放款给企业，该企业的经理每期通报企业产出，并根据所 

报告的产值来偿还贷款人，贷款人将在一段时间内监督净产出，并且惩罚那 

些“骗子”企业 e 如果贷款人相信低产出是由于企业家不够勤勉所致，或者 

相信实际产出比所报告的要高，他就认为借款人是在欺骗，于是取消信贷以 

惩罚企业（例如，暂时将其列入信贷“黑名单”） D 如果惩罚和启动期选择适 

当，则骗子企业将连续不能得到贷款 f 那些诚实的企业也会偶尔受到限制， 

当其碰到 一连串 的坏运气时，尽管没有欺骗，也会使其看起来像在欺骗。每 
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次都采取密集监督，就总能避免这些偶尔的错误，何这种监督代价髙昂，于 
是，在事前，企业可能宁愿冒这种偶尔出错的风险，因为与那些总是密集监 
督的贷款人相比，只监督净产出的贷款人收费要低。 

2.4.3 贷款人信用不足的流动性风险 

如果借款人面临自身信用能力不足的流动性风险，他也面临着由于对贷 
款人不信任的流动性风险。闶此，贷款人同样也有信用能力问题。短期贷款 
可能使借款人当贷款到期要续借时处于由贷款人摆布的境地，而且，因为借 
款人需要贷款，他担心贷款人可能运用有利的讨价权力，对自己施加不利条 
件. 3然，借款人可以“允诺”不滥用其职权，但除非这种允诺采取严格的 
承诺形式——这在许多方面与 K 期贷款是等价的——借款人可能并不相信 
他。毕竟，无耻的贷款人或许会许诺任何条件使借款人签约，然后再背信弃 
义， 使借款人得不到任何实际的依靠。问题是，在这种情况下，尽管短期融 
资可能也是合适的，但这种不信任会使借款人不愿意要短期融资，因此，不 
信任将阻碍双方签订合约以达成互利的交易，如果打消借款人的猜疑的话， 

合约原本是可以签订的。 

对于贷款人来说，解决这个问题的一个办法是建立信誉，用这种信誉给 
借款人以保证.如果贷款人期望在将来做更多业务，就要尽力避免滥用其当 
前对那些特定借款人的讨价还价权力，这种对贷款人的激励使借款人有理由 
相信他=实际上，贷款人在将来拓展业务的能力取决于其将来的信脊，而其 
将来的信誉又取决于他如何对待当前那些贷款要展期的客户。贷款人期望将 
来的业务量越大，其信誉就越有价值，其损害.当前客户的倾向就越小 r 贷款55 
人自己可以采取一些办法来加强信用，如公布和遵守合理的业务 准则； 投资 
以维持和借款人之间的持续关系，如果他开始疏远借款人就会失去这种关 
系；等等。 

贷款人方的优良信誉还有其他方面的益处 s 尤其是，它能够节约谈判和 
起草初始契约的成本，因为它可以鼓励借款人接受不够详尽明确的保证。不 
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必坚持把每一个细节都明确写人契约，相反，借款人能够接受一个更为含糊 
的契约，其中包含双方之间的一些“谅解” ( understandings ) ,这搜是彼此 
朗望在将来应3得到的。当借款人的贷款到期需要再融资时，他仍然会期望 
贷款人对他富有同情心，但是，双方就货款再融资问题达成谅解，比试图迖 
成复杂的法律性约束的契约要好.因为在复杂的法律性约束的契约中 f 要列 
举每-种可能再融资的偶然情形。 

这些信誉因素还有助于解释一个问题，为什么如此多的借贷是由银行这 
种专业贷款人完成的。贷款人需要重复放贷，而且给许多不同的借款人，如 
果他能够收回在信誉上的投资，从一开始，他就有激励去进行信誉投资< 这 
类投资有助于给借款人以保跖，于是，对借款人来说，这种保证使短期贷款 
变得更有吸引力=因此，我们可以解释，不仅有如此多的短期融资，而且有 
如此多的凭借一些含含糊糊的谅解条款就可以续借的融资。这些谅解在法律 
上并不是无懈可击的，但它能够更荇易、更经济地达成契约 D 类似的逻辑也 
有助于理解广泛存在的长期的、弹性利率的贷款，在这种贷款中，贷款人自 
我承语提供长期资金，但在贷款期间，需要定期或不定期地修正货款条件 
(例如，像典型的住房抵押贷款）、 

2,5契约条款、可转换性与 
金融合约的其他特征 

2.5.1 金 ffi 合约中的保护性条款 

许多项目能产生有用的间段信息，而 a 经常可以利用这些信息来设计合 
约（例如，通过揭示这些信息）。闪此，许多合约包栝这样的条款，即要求 
企业家一经理直接向债权人披露信息（例如，提供经审计的财务报告），或 
者其他的通过采取或避免特定行动来间接显露信息。最简单的两个办法，是 

承诺进行息票支付或者设立偿偾基金支付^息票支付是债券发行人承诺在债 
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券到期之前进行定期固定偿付，偿债基金则是设立一笔基金，在贷款到期之 
前，借款人保证对该笔贷款分期摊还。因此，设立偿债基金的责任类似于按 
月分期付款（例如参见 Smhh and Warner ， 1979， 139) s 如果投资项目在最 
终到期前有间段性收益，而且这个收益提供了关于项目最终产出结果的信 
息，那么，通常形式的最优合约是要求在项目到期时偿述偾务，这点就像在 
基本的单朗模型中一样，但是，在这里还要求有间段性的偿付，这种偿付可 
以解释为息票或偿债基金支付，如果没有这种偿付，则会出现违约借款人 
是否进行约定偿付，是一个关于潜在投资项目状况的有价值的信号，偾权人 
吋以利用这个信号来重新评估借款人对项目的承诺。因此，这种间段性偿付 
使得投资者能够及早察觉问题，如果项目在变坏，投资者能够中断损失和取 
消项目.不至于纠正太迟或损失太大（例如参见， Chang , 1990, 70； 
Bolton and Scharfstein, 1990, 97 )。 

更有吸引力的是，息票和偿偾基金支付有助于减少债权人因债务所支持 
的资产价值 F 跌造成的风险暴露。如果没有息票和偿债基金支付，一旦企业 
违约，债权人会损失更大。而且，息票和偿债基金支付还有利于克服 一 般性 
的代理问题。债权人已经得到一定程度的偿付，或者已经在偿债基金中留有 
-块.于是.借款人缺少激励来玩代理游戏，彼此之间的利益冲突就少了。 
另外，这种偿付还有利于抽干公司“过剰的”现金流，以免企业家或经理为 
了私人利益而冒险挥霍（例如打高尔夫），这种挥霍对企业本身并没有好处 
( Jensen , 1986), 在上述各种情况中，条款限制有助于消除那些关注特定问 
题的潜在投资者的疑虑，借款人也愿意向投资者保证以获得更为有利的贷 
款，在下面讨论的另外一些情形中也是如此。借款人如果拒绝这种条款，将 
会支付更髙利息，投人更多抵押或者是接受很不利的贷款交易，此时，若代 
理问题严重，则难以保证发生任何交易』 

限制条款可能是量身定做的 t 以便于贷款人监督 （BerKn and Leoys ， 
1988) c 假设投资项目能够产生关于项目最终产出的间段性信息（例如一定 
董的现金流），但这种信息仅仅是项目结果的噪音显;^ (noisy indicator )。 例 
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如，项 H 可能产生-个低的间段性现金流， fft 最终是成 功的； 或者它可能产 
生一 t 高的间段性现金流， m 最终结果是失败的。如果把这些显示信号纳人 
条款限制（例如，规定一定的息票支付责任），那么，即使允许项目在能够 
持续卩去的情况下获得成功，企业也可能会违背条款限制。类似地，企业也 
町能会满足规定条件，但最终仍然大败。既然这些显示是噪音，在决定是否 
继续提供融资时，贷款人就不能仅仅依靠这种监控，反而可能决定运用这些 
显本信弓来判断何时应该对项 r 进行更密切的检查和监控。然而，由于“监 
控” 成本卨，而显示信号毕竟提供 r 关于项目可能结果的某些信息，那么， 
当信号显示良好时 T 更加密切监控企业就没有什么意义——如果贷款人这样 
做的话，就+得不实施全过程监控，这样的话又何必在一开始要为这些间段 
性显示信号而费心呢。因此， &优合约规定 ，贷款人会推定在间段件显示良 
好时（换言之，当规定条件得到满足时），企业将不会违约，但如果显示不 
良（即违反条款），贷款人有权实施监督，如果监督表明项自吋能失败，有 
权进而采取控制和清算企业的措施。 

对于企业家或股东与其债权人之间发生的各种利益冲突，也可以用契约 
条款来约束。关亍这个问题，有一个重要的方面，就是确定向企业家或者股 
东的支付。如果投资项目一期完成，企亚家或股东等到项目结束后再获得其 
报酬，一般没有什么问题。 m 是，丰项 s 延续更长时段时，对企业家或股东 
而言，迈要一直等到项目结束才能获得收益，困难就大多 j % 因此，当项目 
或企业仍然存续时，就需要有一些合约条款规定对企业家或股东进行间段件 
支付，在项目或企业没有确定的结束日期而且可能无限期存续下去的情况 
下，这种合约条款显然而且绝对是必要的 : 、于是，合约允许向企业家或股东 
支付某种形式的红利，如按照他们在项 y 中的投资比例进行支付。然而，一 
旦这种合约条款确定 r 来，按照股东利益行事的企业家或者管理者会利用这 
狴条款，增进他们自已的利益，而损害债权人的利益，这就引起新的代理问 
题，而在企业家或股东仅当项目（或企业）结束时才能获得报酬的情况下， 

这种代理问题是+存在的。 
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我们这里主要关注的是过度支付红利的可能性。从债权人角度来看，这 
种危险在于，企业可能会向企业家或股东支付过多的红利（或者其他形式的 
报酬），这将大大增加违约的槪率，并且减少企业吋收回的资产，由此过度 
增加违约时偾权人的预期损失。-般而言，企业家或股东当然需要一些红利 
支付和其他类似的收益，当其他条件不变时，任何这神支付都将增加债权人 
的预期破产成本，因为它使企业更有可能违约，而仅留给债权人少量的补 
偿，但在同时，保持红利支付处 f “合理”水平以下也是重要的。这个问题 
的根源在 f ， 当企#有未偿债务时，企业家一股东对于自己现在所获得的收 
益和企业将来的收益比较而言，他们对前者赋予更大的价值（为什么？因为 
他能持有自己的全部收益，而企业收益中有一部分要支付给债权人）。如果 
不对此加以限制，企业的股利政策可能就会偏向于“过度”的红利支付。企 
业负债越多，企业家或股东投人企业的6有财产越少，作出过度红利支付的 
倾向就越大。确实，企业家甚至可能企图作出“清盘性 红利” 支付——通过 
红利支付设计把企业财产转移到自身*而让债权人持有空的、可能已里毫无 
价值的壳 。 作出过度红利支付的诱惑还会扭曲事前和事后的实际投资决策。 
一方面，由于它会导致“好”的投资项目在到期之前被清盘，所以企业家或 
股东会操控收益，这就引起事后的 扭曲； 另一方面，那些潜在的债权人町能 
会预料到这个问题并对此作出反应，他们会要求更高的利息率，更多的抵押 
或采用其他证券来保护自己，或者干脆拒绝借贷，于是就引起事前的扭曲。 

因此.契约能够用来约束红利，契约规定的股利限制，是不许超出留存 
收益和出售股权来支付股利，也禁止出售资产或发行新债来支付股利。一个 
典型的股利限制是设置一个资金储备，从其中支付股利。留存收益和股权出 
售收益，如果有，就投人到该资金储备中，当企业选择支付股利时，允许其 
用该资金储备进行支付。当支付股利后，资金储备就会相应减少，但资金储 
备必须不是负值；当不支付股利时，随着时间的推移，各种资金的注人，资 
金储备景会增加（参见， ^111 Smith and Warner, 1979 )。 既然资金储备不能 
是负值，而且企业也不能把资产出售收益和新发行债务资金注人其中，契约 
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就设置了一个股利支付的上限，也使企业很难通过减少资产来进行过度的股 
利支付。鉴于股利受到限制，企业可能不愿意为了支付股东资金而放弃或毁 
掉有利的投资杌会。 

契约有时也用来限制投资进行这种限制的一个理由是对付资产替代 
某些类型的冒险投资会被禁止，或者是仅当企业能满足特定的资本化或其他 
要求以保护债权人时，才允许进行投资。契约也可以通过限制投资，来保障 
-旦发生破产时偾权人所要求的资产价值（如.广义地说，可以保护抵押物 
价值）。这种约束一般会限制购人无形资产（如 R & D ), 如果企业破产，这 
种尤形资产对债权人没有什么用处。一种典型的约束是，以某种方法定义的 
净有形资产至少是企业偾务的一定倍数。 

除了可以对特定的业务活动加以“限制”外，契约同样也可以要求企业 
“汗展”特定的业务活动。契约可以要求企业保有其资本储备和营运资本的 
价值 f 购买特定资产（如保险）等等。这类要求有多个目的：它有助于保护 
企业（如，它可以使无能的管理者很难把企业彻底搞糟 h 有助于保护一 H 
出现破产时偾权人能获得补偿的企业资产 价值； 再像前面已经讨论过的息票 
和偿偾基金支付，它们向偾权人发出关于企业财务状况的可信信号。由于违 
背这些条件即构成违背契约，企业就有很强的激励使这些条件得到满足，而 
未能满足条件就是企业处于困境的强烈信号。在多种契约条款的约束中，那 
些对投资的约束通常包括放弃投资机会，由于对投资决策特别难以监督，对 
投资进行限制的成本就特别高昂。有鉴于此，对于实际投资，可观察到的契 
约条款倾向于施加相对很少的限制，而是更多地依赖于间接控制手段，如限 
制股利分配和财务比率 （Smith and Wmer ， 1979, 124), 

类似地，企业也会遇到迫使其维持最低标准的契约条款（如，关于可观 
察的财务指标），试图保持企业财务健康的契约有助于对付因企业状况趋于 
恶化弓 i 起的企业家（或股东）与债券持有人之间更加明显的利益冲突。企业 
脆弱的财务状况至少在以下两个重要方固加剧管理层的道德风险： 

• 脆弱的企业会使后续风险从企业家转给债券持有人，而这种风险转 
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移会鼓励企业家更加冒险，与此同时，在债券持有人看来，企业应较少采取 
这种有风险的行动。 

* 脆弱的企业会加剧迈尔斯的投资不足问题 （Myers under-investment) 
(Myers, 1977). 当企业放弃正净现值 （PNV) 的投资时就会出现这种投资 
不足问题，因为在预期收益中，更多的部分以减少预期破产成本的形式被分 
配给企业的债权人，而不是以利润的形式被分配给企业家或股东。⑹既然预 
期破产成本会随着企业财务状况的恶化而上升，那么随着企业财务状况变 
坏，企业就更有可能放弃或错过 PNV 项目。 

这些因素意味着，净财富的减少会加大企业家和偾权人之间的利益差 
异，随之而来的是已经讨论过的各种利益冲突，而这种冲突的结果，首先可 
能是挫伤投资者购买偾券的积极性。因此，企业就需要订立契约，规定对企 
业家或经理加以惩罚，或者是，如果企业不能满足一定的可观察到的财务状 
况标准，就允许偾券持有人接管企业，以此作为对偾券持有人的保证。这类 
契约条款可能包括要求保持最低的资本一资产比率或流动性比率，或最低的 
信用评级，或有义务服从特定的监督制度（如服从随机审计），或是购买保 
险。在有些情况下，也有可能是规定发行短期债务，这样做的理由是，在连 
续短期的基础上维持偾权人信心的需要，将会起到类似于更加明确的契约条 
款那样的约束（参见，如 Hart and Moore ，1990； Calomiris and Kahn 1991) D 


2.5.2 赎回条款 

有时，偾券包含有赎回条款，这给予发行者在偾务到期之前按照预定价 
格回购的权利。一个带有赎回条款的合约，可以看成是一个要求借款人在特 
定时间或面临破产时按特定价格支付的“纯粹”偾务合约和一份买进期权合 
约的组合，买进期权就给予了借款人在债务到期前按特定的价格买回自己偾 
务的权利。典型地，如果发偾第一年就允许赎回，该条款给予发行者按照偾 
券面值加上相当于一年期的利息贴水的价格买回债券的权利 ——通常 ，在债 
券发行后的头几年是禁止回购的——但如果在随后的年份里赎回的话，价格 
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将会日益降低 (Narayanan, 1992 , 269 )。 如果“纯”债务合约的市场价格 
上涨超出买进期权约定的价格，期权持有人（这里是债务发行者）就能够按 
照赎回价格买进债务而获利。他之所以获利，是因为赎回债务使其能够比一 
般市场价格更便宜地撤回自己的债务。 

发行带有买进期权债务的一个理由是为 f 克服迈尔斯 （ Myers ，1977) 
的投资不足问题，即，有未偿风险债务的企业的管理者可能不进行从全社会 
角度看是有利的投资，因为太多的收益要分配给债权人。如果没有买进期 
权，企业就不能在值得投资的价格水平上买回债务。一个或更多的债权人可 
能会猜测企业买回偾务的原因，并期望有更好的价格而续持偾券，或者干脆 
拒绝出售。买进期权给了企业克服这种“坚持” （ holdout ) 的手段，迫使偾 
权人出售，从而保证企业有激励进行有益全社会的投资。另一方面，买进期 
权使企业能够规避偾务合约中的限制条款，否则这些限制可能会阻碍企业投 
资于正净现值项目，这也有助于克服迈尔斯的投资不足问题。如果企业将要 
投资于这种项目，就需要有渠道把好处分给股东，这样做的一个办法就是发 
行另外的安全债务为项 g 融资。但是，为了保护现有债权人的利益，契约经 
常会限制发行另外的安全偾务，然而企业总可以通过合约中的赎回条款来取 
消不太灵活的合约 D 于是，设计债务回购，有利于通过两条途径来缓解投资 
不足问题——直接的，使企业按照不包含新投资项目价值的价格赎回未偿债 
务； 间接的，使银行取消契约限制，否则这些限制会阻碍为项目进行另外形 
式的融资，如发行安全债务。 

买进期权还为企业开发新的投资机会提供了一条新的途径，以避免仅仅 

企图对现有贷款进行再协商所存在的一些缺点。企图再协商包括潜在的更髙 

的谈判与讨价还价成本，而当要与多个贷款人进行协商时，再协商会特别困 

W 难，这些贷款人都试图针对企业，坚持为自己获得新投资机会的部分收益。 

依赖再协商还包括一种风险，即贷款人可能不认同借款人对新投资机会的评 

估，而通过否决任何的再协商来阻碍借款人开发新的投资机会。赎回条款能 

使企业避免这些问题，它给予企业不必要有贷款人的后续同意而继续进行新 
* 70 ■ 




投资的权利 D 
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2.5.3 债券可转换性 

在债券合约中经常使用的另一种选择是采用可转换条款，它允许持有人 
在债券到期前的任何时间将偾券转换成一定数量的股份。一种可转换债券, 


相当于相应的纯债券 （straight bond , 即没有可转换性条款的债券）和按照 
某种债券一股份转换比率购买普通股的凭证的组合（参见，如 Brennan and 
Schwartz , 1992) c 既然持有人有权选择转换债券，他将根据自身最佳利益 
选择来决定是否行使这种权利，如果债券转换价值（即换成股份的价值）超 
出纯债券的价值（没有转换期权的债券的价值），他将实施转换。由于转换 
价值直接随股份价值而变化，那么当企业权益相对于债务更有价值时，这种 
转换期权也就变得更有价值。 

因此，当企业偾务相对于权益的价值下跌时，债券可转换性使持有人能 
够保护自己。任何造成纯偾券价值下跌（如，一些引起预期破产成本上升的 
因素）或股份权益价值上涨的因素，都将引起偾券的转换价值相对于其纯偾 
券价值的上涨。如果偾券下跌幅度或股份上涨幅度足够大，对债券持有人而 
言，转换成股东就变得有价值。于是，可转换性为偾券持有人提供了针对企 
业冒险政策的一些保护——例如资产替代，或者投资于负净现值项目，这些 
会显著增加企业的风险——否则这些冒险政策会牺牲债券持有人的利益而使 
股东致富。（参见，如， Green , 1984)。 举例来说，假设一个偾权人不能监 
督企业的项目选择，如果他向企业提供纯贷款 （straight k > an ) ,那么，他自 
己就存在风险敞口，即企业将以债权人利益为代价而选择高风险项目（即企 
业将进行资产替代），以增加股东的预期收益。但是，如果企业在可转换债 
的条件下采取这种政策，就将引发转换，以前的债券持有人通过这种转换， 
有权放弃贬值的债务而获得作为股东的一些收益。因此，可转换性削弱了企 
业采取这种政策的激励，可转换期权就可以看成是这样一种机制，企业（部 
分地）预先自我承诺不剥削债券持有人 D 同样，可转换性也为债券持有人针 
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对逆向选择提供保护，因为当企业项目超出债权人?®期的风险程度时，它给 
m 予偾权人补偿的期望 (Brennan and Schwartz, 1982 )。 确实，在有些情况 
下 + 甚至有可能通过设计这种可转换凭证，以鼓励企业揭示风险并完全消除 
逆向选择 （如， Nybom, 1991 )。 

还有一种经常出现的情形是，企业发行既能赎回又能转换的债券。在这 
些合约中，企业可以有权在偾务到期之前按照特定价格回购，而债权人也有 
权选择任何时间将债券转换成确定数童的股份。另外，当债券被赎回后，持 
有人可以选择进行转换或者再按照赎回价格购回（参见，如， Brennan and 
Schwam, 1992, 453), 这个特点确保企业如果不允许债券持有人进行转 
换，就不能赎回偾务。 

为什么愈业要发行这类债券？ 一个可能的解释是，它有助于保护偾权人 
(通过可转换性），也能够（通过可赎回性）保持低的再谈判成本，并保护股 
东免于贷款人可能否决有价值投资项目的危险。另一个可能的解释是，它使 
杠杆 企收在 遇到迈尔斯 - 马伊卢夫 （ Myers - Mailuf ，1984) 信息不对称导致 
传统股份缺乏吸引力时 （ Stein ， 1992)，能够“通过后门” (through the 
backdoor ) 发行股份。当然，那些几乎没有未偿债务的企业，只需要发行更 
多的债务就总能避开这种信息问题，而且发行债务还能够开辟更有吸引力的 
渠道，把好投资项目的收益分给（现有的）股东。然而，如果企业已有相当 
数量的未偿偾务，可能不希望再发行更多的（纯）债务，而发行股份就直接 
陷人迈尔斯-马伊卢夫的低定价发行问题 （ under-pridng issue )。 正是在这种 
情况下，有好的私人信息的企业（即预期股份价格会上涨）将发行可赎回 
的，可转换的债务^如果企业发行这类债务，随后股份价格上涨，那么赎回 
债务的决策将迫使债务持有人将债务转换成为股份，于是企业就有更好的办 
法来发行股份，而避免直接发行股份时对股价的逆向反应。同时，那些有关 
于未来的不好的私人信息的企业会讨成发行这种债务，因为它不期望能用赎 

回来迫使转换——当股价下跌，持有人会抽回资金而溜走-结果只能是承 

受更多的债务负担。因此，发行可赎回的、可转换的债务，可以使企业在某 
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种程度上避开迈尔斯-马伊卢夫问题，并能发掘关于未来的好的（而非坏 
的）私人信息。 


2.6 破产、清算与控制 

2.6.1 破产的性质与成本 

至此，这个分析框架也允许我们促发违约或破产状态，即代理人不能作 
出规定的支付，从而企业资产的所有权和控制权转移给债权人。在简单的 
CSV 分析框架中，违约礙产状态是企业家宣布他不能满足固定支付的条 
件，投资者可以选择是接受企业家声明所能提供的，还是核实他的声明并收財 
回所有一切。核实导致了企业家资产的所有权从企业家转移给债权人。在更 
复杂的模型中对违约和破产状态进行了区分。例如，在张 （ Chang , 1990) 
的多期 CSV 模型中，违约是指企业违背合同承诺（如，不能支付利息 ） t 而 
破产则指投资者坚持核实，这导致他取得企业家的资产。更一般地，破产给 
予偾权人选择是否清算企业，要是贷款涉及担保的话，就有权进一步追索担 
保的资产。投资者接管破产的企业（或者其任何资产）后，随即可以按照自 
己的意想处理它。如果他清算（即拆除）企业，他会发现可以 将也业 资产另 
作他用或卖 掉它； 如果他不清算企业，就会试着运营或在下一步卖掉企业。 
但是，更有可能的是，就企业本身或其资产来看，其对投资者并没有多少用 
处，于是投资者宁愿卖掉 

破产在涉及所有权转移的同时也涉及控制权的转移。假设由杂业家和偾 
权人同时联合控制是无效率的（参见 ， Aghion and Bolton , 1990 1 29)， 最 
佳合约将把企业（及其 资产〉 控制权给予对充分运用资产有激励的一方。这 
一方就是剩余索取者（即他承担由控制决策带来的大部分的边际收益与损 
失）。假设企业处于健康的財务状况下，合约相应地把控制权给予企业家 
但是，如果项目收益很低，并且企业不能偿还偾务，企业家就没有任何激励 
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去妥善地经营项目，于是偾权人就成为实际的剩余索取者。因此，要是企业 
家宣布或被推向破产，合约将规定控制权转移给债权人（参见，如， llaxt and 
Moore , 1988; Zender , 1991; Kahn , i 990； Harris and Raviv , 1990)。 于是， 
我们不仅可以解释，为什么股东在企业进人过度财务困境时要丧失控制权, 
而且还可以解释，为什么他们在企业处于財务健康状态时首先拥有控制权。 

当发生破产时，随之发生（或可能发生）的一系列事件中就产生了破产 
成本。在简单的 CSV 模型中，破产成本主要是核实借款人产出申明的成本， 
以及这种核实行为所涉及的法律和会计成本。然而，更为一般地，破产成本 
也包括从企业家向偾权人转移资产并出售的成本，如果资产（如作为二级抵 
押资产的动产）不得不在淡市 （thin market ) 上以“跳楼价” （ firesale ) 急 
于售罄，那么后种成本可能会相当大。在可以选择继续运营的情况下如果拆 
除了愈业，还会遭受利润流失和组织资本瓦解的损失。工作关系破裂，“团 
H 队” 知识丢失，雇员受损（如，他们会因此丢失工作），和客户的有价值的 
关系也将中断或损毁，“商誉”丧失，控制权从（假设）经验丰富的企业家 
转移给缺乏经验的债权人时发生损失，如此等等。 

经验证据也表明，破产成本尽管没有预期的那样大，但也不是微+足道 
的。作为这种成本的一些例子，沃纳 （ Warner , 1977) 估计，就铁路公司 
的样本来看，“直接”的破产成本（即行政管理成本，法律费用等）是资产 
账而价值的5.3%;奥尔特曼 （ Altman , 1984) 估计，更大的产业公司破产 
成本迖到9.8%,而零售企业则是4,0%;而古菲和莫尔 （Guffey and 
Moore , 1991) 估计，货车运输业的破产成本高于9%。同时，安格、査和 
麦康奈尔 （ Ang , Chua and McConnell , 1982) 和米歌尔■怀特 （Michelle 
White , 1984) 估计了破产案例的行政管理成本 T 导致企业清算的成本大约 
是7.5%，占付给偾权人的21%。无艳是哪一种估计，不同的“直接”破产 
成本看起来比其他成本要小得多（参见，如， M . White , 1983), 而从利率风 
险溢价来推断的“间接”破产成本——例如， AAA 和级债券之间的利率 
差异一这个估计表明，这种成本可能占 GNP 的0.5% ( M . White ，1989 )o 
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2.6.2 最优破产法 

前面的讨论也说明了最优破产法可能是什么样子。主要的原则相对来说 
是很简单明了的。既然破产本身是有成本的，最优的破产规则需要最小化预 
期破产成本，在其他条件相同时，通过最小化破产发生的概率，就能够最小 
化预期破产成本。由于破产事件部分依赖于企业家的行为，法律将通过对破 
产企业家的最大惩罚，以阻止企业家采取导致破产的行动（如，玩忽职守或 
欺诈性地官布很低的产出） D 这就是为什么在缺乏风险规避时，最优合约经 
常要求，要是发生破产，也业家就要丧失一切。确实，他不仅丧失自己的有 
形财产，而且要丧失其组织资本、客户和雇员声誉等等的价值，这些同样都 
是在企业中建立起来的。 

虽然这种“无情”的条款在事后来看町能对企业家是很严厉的，但为了 
在事前最小化预期破产成本，它仍然是必需的，强调预期破产成本最小化符 
合双方的利益是非常重要的。企业家自身事后惩罚越严厉，其给投资者提供 
的保证就越大，其所获得贷款的合同条件就越好。由于这种协议把预期破产 
成本的无可弥补损失 （ dead - loss ) 最小化，那么，从这种最小化获得的收 
益，可以假设被完全分享，从而使双方的事前状况，相比于企业家的责任受奶 
到更多限制的情形时要有改善。因此，即使企业家后来可能会后悔，他还是 
会接受在破产时可能损失一切的风险。 

陷人財务困境的企业应该被清算吗？ 

然面，有一个潜在的问题，已有很多讨论，就是如果一个企业陷人財务 
困难时，是否要给它“喘息的机会” （“breathing space ”， 参见，如， M . 

White , 1989, 1992)。在某种意义上，把一个“好的”但財务因难的企业剔 
除出去，而对一个“坏的”企业，如果伤口愈合就会变好，则允许其保留下 
来，在这二者之间需要作一个权衡。例如，当一个企业处子困境，即使保留 
这个企业会有“社会”价值，债权人可能还是希望依据权利提出求偿，并把 
企业清算。因此，这表明应该允许一个企业家有喘息的机会去重组企业，或 
者在其他方面牵制债权人。这种观点导致倾向于“仁慈”的破产法律（如， 
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像美国破产法第 11 章，下面将要讨论），这种法律在某种意义上是对企业家 
的“偏袒”，而不是对偾权人。另一方面，也存在着这样的情况，从社会角 
度来看，把一个困难企业剔出市场，停止其对债权人的进一步损害会更好。 
例如，一个可能是负净资产的企业，企业家可能倾向于用企业资产进行不负 
责任的冒险，希望冒险得到回报，从而恢复企业的财务健康。充分考虑这样 
的例子，将会导致选择更“严厉”的破产法律，这在某种意义上是“偏袓” 
债权人，而不是企业家 D 给这个问题造成困难的是，个案一般都各不相同， 
对一个案例而言，严厉或宽松的程度适当，而这对另一个案例来说，又是不 
合适的。对破产企业家采取“仁慈”态度的法律，可能有助于缓解“好的” 
企业被迫关闭的问题，但仅仅这样做，会恶化因“坏的”企业不适当地得到 
保留造成的问题。另一方面，一个“严厉”的法律能确保“坏的”企业被逐 
出市场，也将加剧因“ 好的” 但财务困难的企业被迫进人破产而引发的问题。 

解决问题的办法是，放弃企图制定一部法律，命令对财务困难的企业 

家一 负债者是否应该采取仁慈或严厉的 态度； 作为替代，我们应该制定.一部 

法律，提供宽松或严厉的处理办法，采取哪一种，则取决于各方自己在合约 

中的选择。换句话说，法律应该是使其能够，但不应该是命令 5 假设每个契 

约的参与者事前能够认识郅何种处理办法对各自是合适的，他们就会相应地 

作出选择来签订合约。在这些情形中，他们事前能够感觉到杂业家应该被仁 

慈对待（如，因为他被贷款人信任），于是参与者将保证通过给予企业家喘 

息机会的权利，来对他仁慈。也业家可能要为这个特权进行支付，但对他而 

言，如果获得喘息机会的权利有足够的价值，可以推测，他将诱使贷款人给 

^予他这个权利。在另一些例子中，他们觉得企业家应该被严厉对待，他们就 

会这样做，而企业家将不能诱使贷款人给他喘息的机会。牵涉的各方将按照 

自身的情况来量体定做。结果就是最优产出，因为在各个例子中，牵涉各方 

达成的协议，对他们自己是最适合的，而法律仅仅是实施他们所签订的合 

约。当然，事后可能会被证实已经犯了 “错误”-个企业家可能陷人财 

务困难，并后悔没有申请获得延迟支付的 选择， 或者是投资者已经给予企业 
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家延迟支付的选择，而后来则希望没有那样做一但是所牵涉的当事人应该 
已经考虑到这种“错误”的可能性，当签订完契约时，这种“错误”的可能 
性就是最优契约的一部分。因此，无论事前做什么约定，都应该坚持，而法 
律系统仅有的 m 目的应是实施先前达成的合约。 

这种最优破产法律观点的一个应用是，那些在不同“破产”类型之间加 
以区分的法律可能是站不住脚的 D —个经典的案例是对美国《破产法》第7 
章和第11章进行区分。第7章规定了破产企业的清算，但第11章则允许困 
难企业在制定重组计划期间，有权在一定时间内暂缓偿付债务的义务。第 
11章是前面讨论的“仁慈”的破产法律的一个好的例子，它给予企业家暂 
缓偿述偾务的权利，同时保留对企业的控制权，并牵制了偾权人^这种两面 
性的破产法律似乎是由立法者下而的观点促成的： 

重组的作用之一，是提供喘息的机会，挽救暂时处于财务困难而推 
测其可以存活的企业……但清算则看成是终止企业运菅的过程，它推测 
企业将 难以存 活。 （ M . White ， 1989, 138) 

于是第11章提供了喘息的机会，而第7章提供了 “常规”的破产法律 
所包含的所有权与控制权的转移，清算破产企业。从前面的讨论来看，第 
11章的基本问题应该是清 楚的： 它规定喘息机会，这并不普遍适合于所有 
的案例即使企业家愿意签订一份承诺严格偿付义务的合约，法律第11章 
的存在意味着，美国法庭将不会实施其承诺^于是就会损失经济剩余，而本 
来由各方作出的这种合约，通过法庭实施就可以获得这种经济剩余。其中隐 
含的偾权人对于迫使企业直接进人“常规件”破产的无能为力，也削弱了债 
务合约本来应有的对企业家（或管理者）的约束。它给予企业家以债权人利 
益为代价进行冒险的相当好的庇护办法，在第11章的保护下，即使他没有 
实际提出，有此倾向的愈业家总能运用第 n 章的威胁，牵制债权人，或者 
用其他的方法敲诈债权人（如，榨取他们更多的贷款\因此，第11章的存 
在，意味着太多无效率的企业被允许继续运营，太少的企业被清箅，而应该打 
被破产重新配置的资产也没有得到重新配置。 
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慝竞争 m . 

2.6.3 债 务人责 任范围 

法律应该是使能够而不是命令的理念，也 W 以适用于发生破产时债权人 
责任的性质和范围。有一系列的可能协议可供选择。在任何理性的协议中, 
基于效率的考虑，要求企业家以投人项目中的自有资本额负起责任，无论是 
什么形式的资本。（顺便提一下，这个责任也包括企业家已经自我承诺投人 
企业, 但尚未实际支付的资本。）如果他的责任限于所投人资本，以致在企 
业破产时偾权人对他的个人财产没有要求权，他所负有的就是我们所熟知的 
有限责任:_但是，如果他的任何私人财产也要对企业债务负责，那么就是延 
伸责任 （extended Uabmty )。 在这种情况下，若企业违约又没有充足的资产 
足额支付给债权人，那么，偾权人就有权坚持要求用债务人自己的私人财产 
补足差额，直到他能够负担的最大限度。延伸责任有多种不同形式。有些情 
况下，偾务人的额外个人责任可能限于其拥有的某些特定资产的价值（即他 
用于抵押的资产），或者是.他的个人责任与其投人企业中的自有资本价值 
的大小 相关。 例如，他的个人责任可能延伸出其投人资本的价值那么多，也 
就是说 T 他的总责任是他的初始投资加上和初始投资等额的个人财产。当总 
的责任是企业家初始投资的两倍时，这种协议就是通常所说的双倍责任 
(double liability ) ^把这个原则作个扩展，企业家的个人责任可能延伸到其初 
始投资额的三倍，他将负担三倍责任 (triple liability ) ,依此类推。我们再进 
一步扩展这个概念，企业家也可能会接受无限责任，并把私人全部财富作为 
公司债务的抵押。 

通常，最优的债务人责任安排取决于各个案例的特殊情况 5 当债务人富 

有，而且用其个人财富作抵押没有多少困难时，那么，接受某种形式的延伸 

责任，并且用个人财富作抵押，至少在某种程度上，为企业偾务提供担保， 

这对他而言应该是合适的。如果债务人对项目结果有合理的信心，并且担保 

可以使其获得比没有担保更好的贷款条件时，他可能愿意提供这种担保。但 

是，当企业家财富非常有限、不确定或观察不到，或者是他向债权人提供一 

些延伸担保枏索要很髙（减低利息），再或者是，在出现破产时梭实或获得 
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其财富非常困难或花费甚高，在这些情况下，限制企业家的责任是有道理 
的。于是，在低担保、高利率和高担保、低利率两种贷款之间，就面临着选 M 
择，提供髙担保的成本可能会如此之髙，以致双方都宁愿以低担保来替代。 
因此，确保每项合约有其“最优”的责任结构的最好办法是，由参与各方达 
成他们自己认为是最合适的协议。至于前面提到的对债务偿还的相对“仁 
慈”或“严厉”的义务问题，法律应该简单明了地去强制实施各方已经送成 
的合约，不管这个合约是什么样子。再说一遍就是，法律应该是使能够，而 
不应该是命令。 

延伸责任也可以用于企业所有权的范围与转移 D 如果股东负有延伸责 
任，但没有针对所有权的转移限制，那么，就存在一种危险，即股东将股份 
卖给穷人或有限责任公司，从而能够逃避延伸责任条款因此，为了制止选 
种逃避，要么必须对股份转移加以限制（如，要求那些购买股份的人提供一 
汾最 低保诎 (minimum bond )), 要么是出售股份者必须对新股东负责。这 
些限制措施使股份交易花费成本（如，因为提供保证的成本），而且限制了 
其潜在市场（如向富人出售）。这些成本可能较好地帮助解释，为什么多数 
大公司宁愿选择有限责任，而不是延伸责任（参见，如 Carr and Matthew - 
ison ， 1988, 779 — 780), 但是，我们并不能由此推论，有限责任形式总是优 
于延伸责任形式，如果企业家和股东愿意提供延伸担保却阻止他们这样做， 

并在每种场含下都强迫他们接受有限责任，这也是不可能的。 

2.6,4 债权人在破产中的可倍性 

现在，我们讨论一个不太一样的问题。如果破产法正常运作，所牵涉的 
当事人需要达成有严肃信用的协议，这个问題我们尚未考虑到。这个问题是 
双方所关注的签约问题的核心，而且，在一开始的简单 CSV 框架背录下， 

考虑这个问题可能是最容易的。在这个框架中，带有高昂破产成本债务合约 
的最优性依赖于，若代理人 A 宣布产出处于一个违约區间，委托人 P 对 
他加以核实的概率足够高。（显然，如果 A 相信， P 将不会核实他的报告， 
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他就没有激励如实报告产出。因此，他每次报告的产出都是低的和违 约的。 
当然， P 理解 A 总会违约，所以一开始就不会来签约。于是，整个的安排就 
完全解散了。）因此，在 A 报告产出之前，必须使他相信，如果他报吿的产 
出水平违约，就将被核实。（严格地讲，他必须确信自己被核实的概率足够 
高， 但在这里，我们可以把随机问题抽象掉。）但是，如果使 A 相信，若违 
约则被梭实，而蔸随后他确实违约了，那么 P 有理由假定 A 是如实报告的, 
63此时，花费资源来核实报告就没有意义。然而，如果 A 理解 P 没有激励来 
核实报告，则 A 有理由预期自己将不被核实于是，他又没有澂励作如实 
报告，我们已经注意到，如果 P 预料 A 将不如实报告， P 从开始就不会同 
意签约。于是，一方面要求使 A 确信，他如果宣布低的产出将被核实，另 
一方面要求 P 有事后激励不加核实地接受 A 的报告，这两者之间就存在着 
冲突。（参见 T 如 ， Bokon and Scharfstein , 1990 , 99,或 Kahn , 1990，2, 
n . l ), 如果合约要能够实施， P 必须以某种方式提供可信的信号，即他将核 
实低产出结果的报告，而不论低产出报告发生以后 P 是否存在不核实的事 
后激励。 


在其他模型中，一旦发生违约，当贷款人接管企业和任何与之相关联的 

抵押物时，也会发生相同的基本信用问题（例如，在贝斯特模型中， 1990), 

如果被接管资产的价值，对贷款人而言较低，对借款人来说较高，或者如果 

接管资产的过程本身要花费成本，那么偾务人可能推测，如果自己违约，贷 

款人将会原谅他而不实施破产。如果贷款人没有能力使债务人相信的话，则 

坷能由此鼓励债务人在公司状况良好时也会违约，或者进行过度冒险、偷懒 

以及采取其他增加违约概率的行动 a 债权人缺乏预先自我承诺实施破产的能 

力，还可能导致偾务人企图把他置于这样一种境地，即偾权人后来可能被迫 

对贷款进行再协商，甚至豁免部分未偿债务。 

如果要避免这些问题，贷款人不得不寻找办法，使得借款人认真对待实 

施破产的威胁-但他不能仅仅是威胁着要这样做就完事了，因为在事后， 

他可能缺少激励来免现曾经作出的任何威胁。研究表明，有三种不同的解决 
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办法，尽管其中两个办法有严重的 缺陷： 

• 一种选择是禁止再协商。如伯尔顿和斯卡弗斯腾 （Bolton and Sch 
arfstein , 1992 , 591) 所说，这种禁令背后的原理很 简单： 

在給定未来自然状态下的任何协商的预期结果，都可以通过重新签 
订最初的完备合约直接得到，在重新签订的合约中，包括这种特殊状态 
下的结果，所以合约可以在这种状态下防止再协商。于是，禁止将来再 
协商没有任何 损失； 而且当获得再协商不可能达到的更有效的结果时， 

还会有所收获。 

这种看法的问题是，拟备偶然事件合约不是不费成本的，而且，即使是 
最完备设计的偶然事件合约也仍然缺乏灵活性 （ 于是有可能造成未来收益被 
放弃的可能性)。还有另一个问题，如果在事后，参与各方无论如何都觉得 
有激励同意再协商的话，禁止再协商或许并不总是可行的 s 

• 借款人从多个贷款人获得贷款时，至少可以在某些情况下，避开可 
信性问题。这时，使贷款人进行再协商的困难，有助于减少再协商的“危 
险 ” （Berlin and M 坊 ter , 1990). 在这种方式起作用的程度上，多方贷款中 70 
所牵涉方预先承诺要进行核实（或者不予谅解），而且所牵涉方能够分享因 
贷款人的可信性改善所带来的好处 t 然而，问题是这种安排本身缺少可信 
性，并且甚至不太可能阻止再协商。多个贷款人还会造成自身的问题，因为 
这包含着更髙的交易与谈判成本，还有协调监督的问题，以及舍弃由借款人 
与单个贷款人建立关系所获得的许多其他收益的问题。 

♦ 贷款人可以在这样一种声誉上进行投资，即他会强硬地对待那些违 
约的偾务人，但是要有进行投资和维护的激励，他才会这样做。通常有这种 
激励的贷款人仅仅是那些职业贷款人（例如，银行），他们给很多客户贷款， 

并与客户进行重复的贷款博弈。贷款人正在与其他借款人进行交易，或者期 
望和同样的借款人再次做交易，在这样的情形下，他可能有激励来强制破 
产，即使在特殊情况下，实施破产的成本超过收益，他还会这样做，因为实 
施破产可以增强他在将来可比案例中的可 信性： 他有激励来表示强硬。同 
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时，如果环境说明再协商是合适的，贷款人总能够选择进行再协商，所以这 
个安排是灵活的，同样也是可信的。另外，贷款人可以从声誉投资中获益也 
是我们可以预期那些专业的贷款人（例如银行）比其他贷款人有优势并主导 
市场的一个理由。 

2.7 厌恶风险的影响 

现在，如果我们放松所坚持的双方都是风险中性的假设，会是什么情况 
呢？最合理的替代或许是，企业家 A 是风险规避型，而投资者 P 则是风险 
中性的 D ], 请记住，贷款人风险中性的假设不像开始出现时所限制的那样 
必要 2 即使他的基本偏好使其厌恶风险，他如果是倾向于用分散的投资组合 
项目来消除风险，我们有时仍然可以把他作为（或接近）风险中性来对待， 
如果他是有着大童贷款组合的金融中介，则这种假设可能更有吸引力。在任 
何情况下，我们真正感兴趣的是，双方对待风险态度的差异对合约形式的影 
响、在此，我们假设 P 是风险中性与 A 是风险厌恶型，只是为了方便地表 
示这种差异。 

假设我们再回到本章开始时所做的那些假定——核实是无成本的，不存 
在道德风险或逆向选择等等——但是，我们在此假设企业家是风险厌恶型， 
而不再是风险中性。于是，很显然，最优合约，前面所说的当企业家风险中 
7 J 性时是不确定的，现在立刻变成要求投资者承担全部风险，并保证 f 业家获 
得固定回报。最优合约成为一种“倒转债务”的合约，其中借 款人一 代理人 
获得固定支付，而委托人一投资者获得剩余 t 这种合约有效，意味着 A 应 
该力 P 工作，获得事先约定的工资报_。这种合约形式的理由非常简洁明 
了： 如果 A 厌恶风险，但 P 不，最优合约应该是让 P 承担全部风险，而这 
恰恰是倒转偾务合约所要求的。于是，代理人的风险厌恶，引领我们去探寻 

垂直一体化理论与劳动合约问题，那些希望作进一步探究的读者应该去研究 
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劳动合约文献（参见 ， Si Hart and Holmstrom , 1987} = 

当我们引人核实或监督问题时，最优合约的形式就变得不够清哳。如果 
1>承担全部风险，但又不能无成本地核实产出的价值，于是“倒转债务合 
约” 就使 A 有激励去报告产出的最低可能水平，而私自截留其未报告的部 
分。 P 总是不得不加以核实，于是核实成本就大大超支。因此，倒转债务合 
约不适合于有高昂核实成本状态的情形。类似地，如果 A 方的道德风险影 
响产出，那么倒转债务合约就会包含很高的监督成本（如果发生监督），或 
者把道德风险造成的损失最大化（如果不发生监 督）。 因此，倒转债务合约 
也不适合于有隐藏行动的 状况。 另一方面，（常规性的） 有昂贵破产的债务 
合约也有缺点，它使厌恶风险的一方承担风险。因此 T 一方面是标准偾务合 
约要求 A 承担风险，另一方面考虑到 A 厌恶风险而把风险转移给 P , 这二 
者之间存在着张力，尽管我们知道在这种情形中偾务合约“能够”是最优的 
(参见，如 Townsend ，1979), 但是很难找到解决这种混合问题的更一般的 
办法 p 尽管如此，我们应该注意到下面 儿点： 

• 债务合约仍然保留不核实（或不破产）时给 P 固定支付的特点，但 
是当核实（或破产）发生时代理人倾囊相出就不再成立了—— A 的风险厌恶 
使得即使在“坏”的核实状态，他仍然能有所保留，这对其而言是最优的 
( Townsend , 1979; Gale and Hell wig t 1985 ， section 4)。 于是 ， A 方厌恶风 
险有助亍解释他为什么可能要在债务合约中负有限责任。如果 A 是前面所 
假设的风险中性，他在项目中投人全部个人财富，或者用来做贷款抵押，这 
对他来说都是合理的，因为这样运用每一单位财富，都给予贷款人更多的保 
障，并诱导其提供更优惠的信贷条款。但是，如果代理人是风险厌恶型，他 
将把抵押财富得到的收益与这样做的风险进行权衡——他将不愿意把所有的 
鸡蛋都放进〜个篮子里——而且一般会留一些财富不用来作抵押（参见，如 
Bemanke and Gertler , 1990)。风险厌恶也能导致代理人/借款人限制在非金 
钱方面对自己的惩罚（例如，丧失声誉）。贷款人得到更多保障的渴望，必 
须与借款人的风险厌恶进行权衡，假若债务合约仍然是最优的，其逻辑含义沒 
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是，在一 a 发生破产时，强加于借款人的惩罚要有部分削减。借款人可能愿 
意承担在破产时夫去房屋的风险，但不愿意冒险被黑手党造访。因此，我们 
可以解释，为什么不对破产者施加残酷的惩罚，哪怕是这种惩罚能够阻止那 
些髙昂成本破产的出现。 

• 接着前一点，削减借款人在“坏”状态下的风险 损失， 有益于让他 
接受偾务合约，否则他将拒绝。既然他是厌恶风险的，他将把在坏状态下蒙 
受的损失赋予相当的权重^如果这种损失能够划出界限（例如，通过有限责 
任），他对坏状态的考虑在某种程度上就会减轻，而且对他来说，偾务合约 
是可以接受的，要不然，他将会拒绝接受偾务合约。接下来，我们假设他的 
责任不是太有限，对偾权人来说，这种合约也是可以接受的 P 负有限责任的 
债务合约是一个妥协折中，一方面，（部分）表达了借款人对自己在坏状态 
下的损失考虑，另一方面，同时又对更合适地处理核实与监督问题提供了激 
励（即提供了贷款人所考虑的正确的激励这些因素或许有助于理解，即 
使大部分的借款人都是虎恶风险的，愦务合约为什么仍然如此普遍。 

• 借款人厌恶风险还通过另外的方式影响偾务合约。风险厌恶增加了 
借款人能够自我施加的非金钱惩罚，如果他应该选择这样做的话。对此的解 
释是，由于借款人的边际效用在财富减少时上升，丧夫剩余财富的威胁转化 
成更大的效用损失，因此，也就是更大的非金钱惩罚。于是，熟知他厌恶风 
险（也即熟知他将处于髙的非金钱惩罚）能够给予贷款人保证，并使贷款人 
能够接受偾务合约，否则，由于保障不充分,贷款人会拒绝债务合约。 

尽管如此，仍然存在着非偾务合约是最优的一些场合。如果代理人对其 
个人的流动性需要不能确定，但中断投资是费成本的，那么最优合约有时可 
能包括比例股份（即， ** 类似权益”合约 ， “ equity - like ” contracts ) 7 以代替 
偾务合约（如， Jacklin ^ 1988; Jacklin and Bhaftacharya , 1988)， 而且杰克 
林 （ jacklin ) 的研究结果表明，在这呰场合下，•‘类似权益”合约的最优性 
对于代理人的风险厌恶是显著的 c ? 在拉克尔和韦恩伯格 （Lacker and 

Weinberg , 1989) ,拉克尔、利维和韦恩伯格 （ Lacker , Levy and Weinberg , 

. 84 ， 



苐 2 章双边金触合约 


1990) 的高成本状态伪造模型中，类似权益合约也会出现。这种合约背后的 
思想是，代理人可以花费成本，选择伪造可公开观察到的产出水平，这个水 
f - 是委托人与代理人已经同意分享的。这个分析框架抓住了送样一点，即使 
产出可以被观察到，但是代理人能够按照自己的利益来操纵可观察的数据, 
如果他准备付出成本这样做的话（例如，他能够藏匿秘密，或者设置两套账 
簿)拉克尔和韦恩伯格 （Lacker and Weinberg , 1989， 1348) 发现，对于 
一个风险中件的委托人相一个厌恶风险的代理人，在多种多样的伪造成本函 
数下 f 最优合约包括对代理人一个给定数量的支付，任何超出这个给定数量 
的部分将在双方之间按照预定的比例进行分配。因此，这个合约可以理解成 
包含同意给出一定数量来支付代理人固定花费的类似权益合约。实际上 f 在 
商业交易中，我们会经常使用这种基本形式的合约^ 

2-8 小结 

因此，最优双边金融合约取决于多种因素——核实产出的成本和针 
对道德风险的监督成本、逆向选择的出现、牵涉方受到财富约束的限制程 
度、各方对待风险的态度——这里所列举的只是显而易见的因素。而涉及的 
问题很复杂，似乎述存在许多明显的“倾向性” { " tendencies ") 因素，现在 
我们来回顾一下这些影响因素或许是有帮助的： 

第一种倾向，也是在某些方而来说最重要的因素，是核实成本和道德风 
险倾向鼓励参与方签订债务合约。在这些条件下.偾务合约通常是最优的， 
因为它减少 r 隐藏信息（因为投资者不能直接看到产出结果这一点在事后一 
般是不電要的）和道德风险（因为偾务给予企业家很强的激励去努力工作） 
的影响。显然，存在着一些合理的可能场合使得偾务合约成为最优，而按照 
默克海吉和彭吉 （Mookheijeeand Png ，1989) 等人的研究来看，债务合约 
的最优性受到: T 质疑，所以这一点需要加以强调。考虑到偾务合约在现实世 
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界的融资安排中是如此重要，并有着悠久的历史，许多经济学家可能会觉得 
这个结论是耵靠的。在解释现实世界中债务合约的一些特点方面，例如，在 
债务合约中运用的抵押与信贷配给、多种保护性条款限制、后续监督与贷款 
的再融资，以及存在破产法律等，既有的研究文献已经取得了令人印象深刻 
的进步。它也有助于解释，为什么如此之多的借贷是由银行这类专业贷款人 
完成的。 

第二种明显的倾向是，对项目风险的逆向选择有助于签订权益合约。在 
出现这种形式的逆向选择时，权益合约优于债务合约，因为它消除了（或者 
至少是显著减少）资产替代的可能性，通过资产替代，企业家可以把预期损 
失转回给投资者。但是，在这些条件下，权益合约的最优性还受到低核实成 
本（有时是监督成本）的限制 p 如果要花费很高成本来核实产出，企业家总 
能宣布产出是低的，投资者将不得不坚持核实，以检查企业家是否撒谎，于 
是要有“额外”的资源用来核实。更一般地，如果企业家相对于外部投资者 
有信息优势（例如，关于公司的前景），那么一个理性的投资者在购买股份 
时，将会考虑这种潜在的信息劣势，于是殷份就会折价交易以反映这种信息 
不对称（例如， Myers and Majluf T 1984)。 

第三种倾向是，代理人方的风险厌恶引起倒转债务合约，或者其他限制 
其责任的安排。这个解释很 清楚： 如果企业家比投资者更加厌恶风险，就存 
在一个双方交易风险的范围，最优合约通常会允许部分风险分担，即使是仅 
仅对代理人责任的限制。当然，最优合约也会考虑到签约双方自身所处的特 
定环境，而其中一些环境因素也可能与代理人的风险厌恶相互作用，从而产 
生预料不到的结果（例如，借款人的风险厌恶导致债务合约，因为这使贷款 
人有足够的保证来签署偾约）。 

尽管如此，还有一个主要问题。关于最优合约形式的结果，通常对特定 
的假设是敏感的，特别是对各方当事人获取信息的假设，可是，我们通常观 
察到的，是在各种广泛条件下运作的大致相似而且相对简单的合约形式。因 
此，我们怎样解释这种简单合约形式的普 遍性？ 一个可能的理由是，核实支 
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付发肀的或有事件可能要花费较髙成本=即使可以低成本地观察到一定的事 
件，而合约所关心的是向第二方（即法庭）核实事件的成本，核实成本可能 
比仅仅观察的成本要高得多（例如 ， Hart and Holmstrom , 1987, 134； Hart 
mid Moure , 1988)。 另-个可能的理由是，简单合约的生命力相对旺盛 c 如 
哈特和霍尔姆斯特罗姆 （Hart and Holmstrom ， 1987, 91) 所指出，扩大代 
理人的选择通常会减少可行合约的数量，因为“复杂”方案被暴露在了具有 
破坏力的套利机会中。当代理人的选择局限于特定的方式时，可能是最优的 
复杂方案这时却变得不可行，于是不得不寻求更简单的（即或多或少是线性 
的）方案，这种方案更坚实，因为它们可以承受套利攻击。简单合约，像债 
务与权益合约*显然合于这种要求，但在某些经济模型的理想环境中可能是 
最优的“复杂”方案，却经常行不通。+寻常的方案为什么不被经常采用， 
部分原闪也可能是其难以被理解（因为理性有限），或者是由于计算性问题 
(例如 ， Anderlini and Felli , 1994)。如果经济理论家处理复杂合约有困难， 
f 足.其至他们也会承认，一般“理性”的代理人也会与他们样遇到难 
题。 m -, 观察到的合约的简单性，也可能是部分地由于信息不对称、，一方 
町能担心，如果支付视特定的衡量标准而定，那么这种衡董可以被有针对性 
地歪曲 （ A】kn and Gale ， 1992)。类似地，对特定事件概率有较少信息的代 
理人，可能不愿意按照该事件的发生情况不同获得对应支付 （ Sp ier , 
1992), 如果有信息的一方提供特定的或然条款，较少信息的一方对此自然 
要打折扣，所以，在双方信息对称的前提下本应该被涵盖的某些偶然性，现 
在反而遗漏了。施皮尔 （ S P ier ) 给出了一个运动员和特定球队协商合约的 
例子。原本双方可能会同意某个受伤条款，但是，如果球队经理认为该运动 
员比大多数其他运动员更容易意外受伤，该运动员可能就并不能同意这种情 
况下制定的条款。最后，双方可能设计一个相对简单的合约形式，因为采用 
人们所熟悉的标准化证券能够获益（例如， Gale ，1992 a ) t 或者因为这种简 
单合约提供了再协商的可能性，使合约实际 t 能比写在纸上的复杂条款处理 
更多的或然情况（例如， Gale , 1991), 
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76 第2章把着眼点放在包含两种比理人的 
基本契约理论上.本章将 i 寸论扩展到包含有 
三种或三种以上代理人类型的契约押论与 
仪存 ft ； 股累持有 人和苧 -类型的无差别愤浮 
持有、不同，我们所考虑的情形中存在股票 
持有人和两类渍券持有人（即.一类具有企 
业的高级追索权 （senior repayment claim ) , 
另—类则为次级追索权 (junior claim 〉 •或 
者. 倚券发行企的 经坶不 再是惟一所有 
者，因此 • 就有了两类股票持有\——内部 

持有\ (经理）和外部持有人（其他股票持 
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嗬人）——再加 h 偾券持有人。甚至，我们经常考虑既有内部和外部股权， 
又有高级追索权的债券和低级追索杈的债券的情形，或者在我们经常遇到的 
情形中，企业发行其他类型的金融丄具（如次级偾）。 

这些情形+同于第2章中所探 W 的双边契约，它们会引起某种相互依赖 
关系，而这种关系在仅有两类代理人的双边结构中是不存在的。投资者购买 
高级追索权债券的决策不仅仅取决于股票持有人的决策，而且取决于那些愿 
意让渡企业收人的髙级追索权而接受更多低级追索权的持有人的决策。类似 
地，购买具有低级追索权偾券的投资人的决策，也+仅仅取决于股票持有人 
的决策，还取决 f 购买髙级追索权偾券的人的决策，以及那些有效地对低级 
追索权债券持有人进行支付，并使他们承相了部分风险的人的决策。此时， 
一种类型的代理人的决策依赖于其他两种或更多类型的代理人的决策（或预 
期决策）:，因此，如果我们要理解多边结构中所包含的相互依赖关系，就必 
须超越前面所用的双边结构。 

有两种基本的方法可以解释多边证券的设计，同时可以扩展到企业发行 
的不同证券的相对数簞（即，资本结构)。第-种是代理方法，假定企业通过 
发行多样化的证券来降低利益冲突引起的代理成本。其核心思想是，发行不 
同的证券是从投资者的专业化中提高效率的.般方法一一些投资者会通过 
接受史多的低级追索权换取更高的预期回报，替另一些投资者来监督企业。 
代理成本也可以解释资本结构。基本的问题是一种最优的再保证制度，因为 
低级追索权为高级追索权提供了保护，企业可以以此向高级追索权债券的持 
有人再次保证 （_ ui ^) 其投资是安全的，只要确保高级追索权偾券相对于 
低级追索权债券的比率足够低（如降低杠杆比率)。对高级追索权人而言，杠 
杆利率越低 T 企业越安全。但是，由于低级追索权债券持有人期望就其承担 
的更大的监督责任和面临的更大损失得到补偿，则企业维持低杠杆比率的代 a 
价也很高 昂:， 一个企业的杠杆比率过低叮能会产生“过度”安全，因为它会 
给低级投资者过大的监控权，而替高级投资者承拘了过多的风险。但是，企 

业的杠杆比率如果太低，有产生动荡的危险，使髙级投资者丧失信心。高级 
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投资者转而会清算自己的投资，而企业不得不以髙利率借款来进行偿付（这 
会反映企业较低的信用价值)。或者，企业在可能遭受“跳楼价” （ fmsak ) 的 
损失下不得不以一个极低的价格迅速地卖掉自己的动产，并在短时间内不顾 
一切地募集现金以偿付债权人——甚至这样也不能满足偾权人的要求。企业 
如果过分提高杠杆比率，会发现自己处于一种财务危机的状态，因为它很难 
为债权人在契约中制定相应的回报。企业的经理一般会通过维持投资者的信 
心和保持较低的杠杆比率来避免这种状态的出现 a 从这种融资政策的观点可 
以看出，其本质含义是保持资本充足 （capital adequacy ) -~保持足额的资本 
以吸收任何可能的损失以及向债券持有人再度保证他们能得到全部偿付。 

另一种不同的但是互补性的讨论资本结构的方法则强调不对称信息的作 
用。这种方法集中在两个问题上。第一个问题是具有信息的契约的一方，如 
经理，如何运用资本结构传送信号给不具有信息的其他方，如外部投资者。 
一个很好的例子来自于利兰-派尔模型 （ I ^ land - Pyle ，1977)： 经理通过他们 
自身的内部股票持有行为传达有关企业前景的私人信息。经理持有大量内部 
股票的行为反映出企业前景看好的信息，而前景不好的企业的经理则不愿持 
有内部股票。企业的资本结构（特别地，经理拥有也业股票的规模）可以为 
外部投资人显示经理自己对企业前景的私人评价的可信信号。 

不对称信息文献所提出的第二个问题是企业如何运用资本结构给有可能 

被放弃但有利可图的投资项目提供资金。迈尔斯和马伊卢夫 （Myers and 

Majluf ，1984) 在这方面做了开拓性的工作。如果投资者得到的信息比经理 

要少，他们可能会认为股票发行是一个坏消息，并对此相应地做出降低股票 

价格的反应。这种“劣货折价” {lemons discounts ) 会使股票成为昂贵的融 

资来源，依赖股票融资的企业可能会因此放弃能获利的投资项目。企业转而 

会选择对经理和外部投资者之间的不对称信息敏感度较低的替代性手段为新 

项目融资（例如，如果市场认为该企业风险不太大，企业可能会依靠偾券融 

资；或者使用内部资金 (internally generated funds )). 从而，信息不对称创 

造了新的投资项目融资来源的“等级制 度”： 座业更愿意用内部资金为新投 
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资项目融资，因为它的成本或多或少对信息不对称具有免 疫力； 如果没有足找 
够的内部资金，企业会发行债券，而且更愿意选择具有髙级追索权的 债券； 

要是发不了债，企业才会最后选择发行股票。 


我们接下来考虑由企业对股东进行支付而引出的问題 P 如第2章所讨论 


的,在企业仍然正常运营的状态下,通常都有一些典型的对股东支付的规定，大 
多数的支付方式为按股东的持股比例阶段性地支付股利。但是,由于股利采取 
的是由经理控制的 貝有 任意性的支付方式,它们同样会在经理、股东和其他利益 
方之间引起各种利益冲突问题。第2章里我们讨论了股东和债券持有人之间的 
利益冲突，其实在经理和股东之间也同样存在严重的利益冲突。本书的主要观 
点是;经理更愿意选择低的股票股利来使企业资金数童实现最大化，这样他们可 
以挥霍自己额外的津贴，无度地扩张企业规模等等,基于此，股东会向管理层施 
压，要他们承诺支付一定数童的股利以减少经理们用以挥霍的资金。一旦企业 
承诺支付一定的股利，股东会认为接下来发生的任何股利缩减都是管理层不良 
行为的 反映; 管理层也因此不愿削减股利，因此实际股利将在长期中保持相当的 
刚性。但是股利政策也可以用来向缺乏信息的投资者传送信号，使他们对企业 
前景的认知建立在更广信息的基础上 & 布哈塔奇瑞 ( Bhattachary ^ 1979) 的模型 
是个很好的例子，有好的内部信息的企业经理承诺支付髙水平的股利，而内部信 
息糟糕的企业经理则不会这么做，因为这会抽干企业的资金，并 暴露 出财务危机。 

股利的讨论会把我们带到更普遍意义上的公司治理的主题上来。股东的 
一项功能是把监督管理层视为主要责任，但股东往往因太过分散和协作性不够 
而使监督缺乏效率，或者股东因为控股比率太小而几乎不关注监督管理层 D 因 
此，需要有能够使监督工作精简且专门化的公司治理体系，同时该体系要与经理 
的利益相联系以减轻由监督功能造成的负担。简化和专门化股东监督工作的 
主要制度手段是成5：—个代表股东利益、定期地监督管理层的董事会。董事会 
是一个有效的委员会，它由股东代表、有雇佣和解雇髙级经理权力且通常能使其 
负起责任的个人组成。董事会定期向股东述职(如年度股东大会)。为 f 减轻监 
督体制造成的负担，董事会会设计髙级经理一揽子薪酬计划以给经理带来尽可 
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能与股东一致的利益。这种一揽子计划一般包括薪金组合、作为奖励出色业绩 
的升职或髙薪预期、与企业绩效衡童指标挂钩的奖金（如与利润挂钧的奖金 
n ( profit-related bonuses ) )、与企业市场价值挂钩的收益(如也业股票的期权规定) 

公司治理由此会让我们涉及到接管布场的相关问题。接管者会采取各种 
手段赶走处在统治地位的股东集团，替换掉现在的管理层。接管的可能性是 
有用的，因为它提供了一种方式替换掉有损于股东利益的无效率或不诚实的 
经理，经理团队之间的竞争既能提髙效率，又能协助企业将创造的经济剩余 
从经理处转移到股东那里。为了最大限度地利用接管市场，公司章程需要被 
设计成尽可能鼓励好的接管者（即能使企业价值提升的接管者）介人，而不 
是使得管理层极易受那些不能提升企业价值的恶意接管者的攻击。这种标准 
包含对投票权利的分配，控制董事会所需的投票 比例， 以及其他相关 问题。 
接管的前景显然给经理和股东发生利益冲突提供了空间，但是一0这样的冲 
突能够被预计到，股票的最初所有者期望所持股票价格最大化的愿望会鼓励 
他们在设计公司章程时尽可能地考虑到这一点。所以，拥有设计较好的公司 
章程的企业会得到较好的股票价格。 

本章在结尾处会简要地给出最近的研究中出现的关于“企业新融资理 
论”的观点，并把它和莫迪利亚尼和穆勒 （Modigliani and Miller , 1958) 关 
于公司融资政策和乔根森 （ Jorgenson ，1963) 关于投资的传统研究路径相比 
较。然后把最近关于经济活动中融资因素的影响的研究与“企业新融资理 
论”相联系，揭示代理成本和不对称信息的基本思想如何解释所观察到的制 
度安排和现实相:界中经济波动的一些主要特征。 


3.1 资本结构的代理理论 

3*1.1 基 本的利益冲突 

我们从资本结构的代理理论开始。假设我们从由两种典型的外部追索权 
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构成的简单框架开始分析 D 我们可以考虑存在外部股票持有人（即具有股东 
求偿权的非经理型投资者）和债券持有人。当然也存在自身可能具有或不具 


有求偿权的经理（即，可能存在或不存在内部股)。这样就存在两种基本的 
利益冲突——股东和经理之间以及股东和债权人之间。股东和经理之间的利 
益冲突会从各个方面引发，企业则通过相应地改变资本结构来处理这些问 
题：⑴ 可能最明显的冲突产生于经理对企业产出拥有少于100%的剩余追 
索权。如果经理必须对为增加利润所采取的行为承担100%的成本（比如付 
出努力），但仅仅获得追加利润的一部分，则他们对经自身努力而力外部股 
票持有人创造的追加利润的价值看得较轻，付出的努力程度也低于社会期望 
的水平 r 这种冲突可以通过经理增加自己的股票数量（即，通过企业提高内 
部股与外部股之间的比率）而得到改善，然而这种做法很困难（如经理财富 
的限制）；企业也可以通过增加自己的杠杆比率，减小（外部）股票与债券 
之间的比率而在一定程度上减小这类冲突。 （2) 利益冲突也可能产生于经理 
和股东之间，因为经理的过度放纵行为只是给自身满足感（如打髙尔夫球， 
报销帛贵的账单，给亲戚提供工作，过度扩张企业规模等）而对企业盈利作 
用小（如 Jensen and Mecking ， 1976; Jensen , 1986), 同样，这个问题也可 
以通过提髙经理持有的企业股票数量，或者是发行债券得以改善 a 偾券还有 
一个 好处： 利息的支付会吸收企业自由现金流，从而减少留给经理掌握的现 
金数量 ( Jensen , 1986)。⑶冲突的起因也可能是经理期望企业持续运营， 
而股东更宁愿清算 ( liquidation ) (如 Harris and Raviv ，1990)。 在事前，这 
种冲突可以通过企业发行债券得到缓解，因为债券賦予债券持有人这样的权 
利， 当双方在事前都认为企业应该停止运营的情况下，偾券持有人能够选择 
强迫企业清算。相应的情形可以作为约束条款写人契约，如果违反了该条 
款，则偾券持有人有权利中止: ik 业的运营。 （4) 类似地，经理希望投资而股 
东不希望投资的情形也会造成冲突，但这类冲突也能在事前得到改善一一通 
过发行偾券约束住管理层，防止他们在坏的状态下进行投资（因为经理害怕 
违约带来的后果），但给他们在好的状态下去寻找可替代的资金来源的自由。 





债券持有人和股票持有人之间的冲突一般集中在资产替代 （asset 
^ bsthmion ) 问题上（即，股票持有人有激励以债券持有人的利益为代价去 
冒过度的风险来增加他们的预期利润），我们在第2章中已经讨论过这类利 
益冲突。资产替代的可能性意味着企业常常要在债券合约中增加条款（如， 
要求可观察的愈业最小融资比率）以保护债权人的利益。资产替代问题可以 
通过企业自身发展和维持声誉得以改善，因为维护自身声誉会使企业选择更 
安全的投资 （ Diamond , 1989)。 贷款人观察企业的历史借款记录，通过奖 
励声誉好的企业来鼓励企业建立良好的声誉，具有良好信贷记录历史的企业 
也会发现不进行资产替代行为是值得的。资产替代间题的改善途径也可以是 
将管理者的酬金和项目的成功与否相挂钩，降低项目利润与经理报酬的相关 
性，或通过奖励经理的声誉来激励经理投资于他们的声誉。在项目取得的利 
润和他们的报酬关联很小的情况下，如果经理的直接报酬或声誉取决于项目 
^ 的成功与否，经理通常会选择安全的项目。所以，资产替代问题可通过条款 
限制、贷款人考虑企业的声誉、不鼓励管理层冒过度风险的激励条款和奖励 
声誉好的经理的激励条款等途径相结合得以改善。 

3.1.2 复杂的资本结构 

现实中，很少有企业的资本结构简单地是由偾券和股票构成的。企业普 
遍发行不同类型的多种证券——大多数是债券型的。虽然有很多公司融资理 
论致力于弄清债券和股票之间的权衡，但事实上企业通常选择偾券。如伯尔 
顿和斯卡弗斯腾 （Bohm and Scharfstein , 1992, 1) 所指出的，从1946年到 
1987年，债券的发行占美国企业外部融资的85%，而股票仅占7% s 因此， 

如果有人希望建立外部融资结构的理论 T 则意味着理解债券融资比 

理解在债券和股票之间作选择更为重要 。 （Bolton and Scharfstein ， 

1992, 1) 

所以，我们需要像解释简单的 债券一 股票结构一样去解释这些更复杂的 

资本结构。近期的文献给出了很多可能的解释。一种可能性是拥有多种债务 
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责任可帮助提高清算决策的效率 （ Diamond ，1990; Houston and Venka - 


Uiraimn ，1994)。 戴蒙德把重点放在贷款人决定是否重新放贷时所做的淸算 
决策 t ， 而休斯顿和文卡塔拉曼 （Houston and Venkataraman ) 把重点放在 
管理层所做的清算决策上。假定企业打算利用滚动发债的形式通过发行短期 
偾券来为长期投资项目融资。当债券到期时，贷款人决定是清算还是将贷款 
展期，戴蒙德的观点是贷款人极力倾向于清算，因为从项目存续中获得的收 
益中有一部分，管理者无法将其恰当地让渡给贷款人，所以贷款人决策时不 
会考虑这部分收益。这样，从社会角度看本应继续的项目就会被清算。同 
时，贷款人可能会不情愿地提供单独的长期偾券，因为他们希望能够使用由 
项肖提供的间段性信息，如果需要，就能“拔起”项目的活塞。所以，短期 
债券会把企 业暴霈 在被过度清算的凤险之中，而长期债券并不是一种可行的 
替代品。对企业来说，解决方案是发行长短期混合债券，让短期债券拥有高 
级追索权。是否清算的决策仍由短期贷款人作出，但他进行清算的激励会因 
为存在长期债券而减小 = 其他条件相同的情况下，长期债券发行的数量越 
大，贷款人得到的保护就越多，他“拔起活塞”的倾向性就越低。一个适当 
的长短期债券组合因此能保留贷款人进行清算的选择权，同时自然而然地降 
低了他们过度进行清算的激励。戴蒙德模型不仅解释了为什么企业会发行不似 
同种类的债券追索权，而且解释了短期追索权一般会比长期追索权更高级这 
样一个几成定式的事实。（当然，这种解释很 简单： 如果所有贷款都是短期 
的，要是贷款人是低级的，他持续放贷的激励就会比本应有的激励要低^因 
此松期贷款人的存在会不鼓励贷款的存续，恶化而不是降低在只有短期贷款 
人情况下存在的过度清算的倾向。） 


反过来，休斯顿和文卡塔拉曼模型强调由管理层决定当可以获得间段性 
信息时是否继续经营项目。如戴蒙德模型所说，单一地依赖短期债务融资是 
不受欢迎的，因为这会过度地鼓励贷款人不继续 放贷； 但在这个模型中也存 
在长期融资的危害性：经理可能会在某些情况下继续经营项目，而此时结束 
项目会更好。所以，短期债券引起过度清算的趋势，而长期债券引起过度存 
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续。因此，也业发行长短期混合债券适当地平衡两种趋势，而乱，在事前， 
在清箅和存续之间产生合理预期的平衡。 

复杂的资本结构也会用来解决哈特-莫尔类模型中所出现的、由合约的 


重新谈判所引起的代理和讨价还价问题（如，参见 ， Hart and Ma ^ re , 1990, 
1993 : Bolton and Scharfstein ； Berglof and Von Thadden , 1994)。 出发点是 
偾务合约陚予贷款人在企业违约时进行强行清算的权利，但是也有一些情况 
下，尽管潜在的前景很好，企业仍然违约（如，由于流动性问题)。因流动 
性而遭受违约的企业是无效率的，如果贷款人同意在这类情况下事后就合约 
重新进行谈判，而不是执行合同，则企业和贷款人的情况会更好。所以，重 
新谈判会降低无效率清算的成本。但是，由于管理层的无能或其他不端行 
为， R 要存在重新谈判的可能性，也同样会滋生策略性的违约，因为对重新 
谈判的任何预期都会降低经理这一方避免违约的激励。因此，重新谈判对事 
前效率的总体效应取决于前一种效应（即降低无效率淸算成本的效应）是优 
于述是次于后一种效应（即鼓励策略性违约的可能性的效应)。 

因此，债务结构的作用可以作为一种影响企业和贷款人之间重新谈判博 
弈的方式。在伯尔顿和斯卡弗斯腾 （Boitm and Scharfstein ，1993) 文献中，债 
务结构影响博弈的途 径有： 在抑制策略性违约更重要的情形中给重新谈判制 
造更多 障碍； 在降低预期清算成本更重要的情形中促迸重新谈判的进行。前 
^者更可能发生在信用质董差的企业中（否则投资者根本不会愿意出资），或是 
信用质量好的企业中（因为流动性违约不太可能)。合约结构可以通过拥有更 
多的贷款人，賦予所有的贷款人同等追索权，要求经所有贷款人同意才进行 
電新谈判来给重新谈判制造障碍。后者更可能发生在信用质童介于好坏之间 
的企业中。含约结构可以通过拥有惟一的贷款人，或使贷款人采纳分等级的追 
索权结构 (seniority stmcturc ) 及同意在合同中加人条款,使部分贷款人具有强制 
进行重新谈判的选择权。因此，复杂的偾务结构(和所观察到的合同形式的其他 
特征一样 ) 在企业信用质童居中的情形中可以作为促进重新谈判的一种方式。 

重新谈判博弈也能通过改善降低预期清算成本和增加策略性违约成本之 
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间的权衡条件，产生更复杂的债务结构 （ Bergl 6 f and VonThatlden , 1994), 
基本的原则是使外部投资者分成两种类型以帮助抑制策略性违约，而不增加 
无效率清算中的预期成本。如果只有一个外部投资者，企业违背短期合约， 
贷款人可能会因为害怕其依附于企业的长期追索权遭受损失而不愿进行清 
算。企业的经理会意识到这种心态，而且这类信息会诱使经理致力于策略性 
违约。但是，如果投资者是分类的，一部分接受高级短期追索权，另一部分 
接受低级长期追索权，则短期追索权的持有人会在采取强硬态度时 （totals 
h tough line ) 处在更有利的位置一因为他们不用再担忧企业的长期价值。 
由此，可以预计短期贷款人会采取强硬态度，经理也会意识到这一点，他将 
有激励而目.有更多的理由避免策略性违约。（注意，这顺便给/我们乂/个 
说明短期贷款人是高明的 理由： 高明更大程度地激励他变得强硬 P ) 所以， 
把投资人分成两类可以保证他们（或者，严格地说，他们中的一类，短期投 
资人）在事后的讨价还价中处在强硬的地位，也因此降低 r 策略忡违约的预 
期损失。它同时使企业在事前以其他情况下不可能采用的方式作出自我承 
诺.因而扩太了合同签订的机会。 

3.1.3 监督的经济性和资本结构 

资本结构也可以成为节约监督成本的方式，资本结构监督成本的事实极 
为有用，因为它很自然地引导我们关注资本充足度的问题，而这些问题是资 
本结构的核心问题。为了说明这些节约现象，我们假设有一位企业家，其投 
资项 y 需要两名投资者投资，各方均为风险中性。如果我们进行投资，项目 
产生冋报，若企业家全力以赴，投资净利润为 I ;若企业家很懈怠，则投 
资净利润减为 I ，但是努力使企业家以辛勤的方式付出的成本我们^ 
假定只要企业家能够，他就会选择逃避努力。但是，其努力 I ：作从社会角度 
看是有价值的。假设每个投资 者在- 定的固定成本州下能够监督企业家， 
该成本很低，以至于即使两个投资者都在监督企业家，企业家努力丁_作从社 
会角度看也是有价值的。如果企业家被监督并被发现懈怠了，监督人会对他 
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加以处罚（如，监督人会把企业家写人黑名单），而且处罚措施会高到企业 
家竭尽努力规避它 s 很明显，社会最优要求企业家全力以赴，但企业家只有 
在受一个或两个投资人监督并对其懈怠行为予以处罚的情况下才会这样做 C 
之后，对企业家而言，一种可取的方法是为投资人制定同等的偾务契 
约，对每 -份契约， 承诺在不违约情况下支付给相关的投资人数董为 D 的 
报酬 f 但是，选样的安排对于确保监督的效率无济于事。如果每一个投资者 
都认为对方会监督企业家，则他们都会认定自己不必要进行监督以增加自身 
成本。结果是谁都不去监督企业家，而企业家就会松懈，投资回报为 Y ,， 
所以不充分的监督会产生无效率的产出。但是，如果投资者都认为对方不会 
监督企业家，则两者都会采取监督行为，在考虑监督成本情况下的净产出为 
匕〜 2”^这仍然是无效率的产出，因为监督行为太多：在只要一位投资者 
采取监督行为就足够的情况下，两位投资人都对企业家进行了监督」惟一的 
监督处于有效率水平的情况出现的条 件是： 一个投资人独立地决定采取监督 
行为，而另一位独立地决定不进行监督，但如果两个投资者都是独立的，我 
们当然没有理由相信会产生这样的结果。 

因此，投资者会有一定的激励联合起来确保产牛 I 有效率的结果。有一种 
方法是改变他们的合约以提供适当的监督激励机制。由于有效率状态要求只 
进行一次监督，所以合约需要修订成给予一方且只有一方监督企业的个人激 
励。创造激励的最简单的方法是使一个投资者接受企业违约时对其资产的低 
级追索权，而使另一个投资者接受高级追索权（参见， Winton . 1995, 92), 
因此，合约修订成如下 模式： 如果企业违约，高级追索者对企业财产有第一 
追索权，低级追素者只有在企业偿付清高级追索者的全部财产后.才能从企 
业的清算中得到收益。如果免业的清算财产不足以偿付高级追索者，低级追 
索者将不会有任何收益。这种等级制结构会賦予低级追索者比高级追索者更 
高的激励去监督企业家，高级追索者能够安全地决定不进行监督也成为了经 
常的情形。在我们前面的例子中，只要违约状态下企业收益的价值超过名义 

沾 追索权的价值，高级追索者不需要担心监督事宜。高级追索者不会有激励采 
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取监督行为是因为就算企业家松懈、企业经营失败，他们也不会遭受损失。 
但是，如果企业家懈怠，低级追素者会十分在意——因为他所得到的是髙级 
追索者行使追索权后剩余的部分。所以，低级追索者有激励去监督企业家并 
确保产出有效率。等级制结构产生有效率的产出，并通过使一名投资者将监 
督的边际成本与收益内部化节省了额外的监督成本 W (这部分可由投资者 
在彼此间进行分配)。如果对投资者所承诺的回报增加相应的份额，总会有 
一名投资者成为低级追索人。实施等级制结构最常见的方法是由企业自己提 
供高级和低级偾券，企业出于自身利益也会这样做，因为如果在发偾之前先 
将债券分成不同种类，企业通过得到更好的债券价格，可以预测到自身能获 
得部分利益。因此，企业自身会使其债券多样化，而投资者所要做的就是购 
买债券。通过在投资者中间采取优先权顺序以使投资者专业化还有一个优 
点： 相应地在两名投资者之间作出明确的安排，对其中一方支付而使其为另 
一力 监督企 业家，可以降低讨价还价和协调成本。 

当更多的投资者加人进来，上述收益就会显现出来，而且当投资者数量 
众多时，它们显得尤为重要。如果有《个投资者，其中一个处于低级地位 
并代表所有投资者监督企业家，则相对于所有投资者都处于同等地位、所有 
人都釆取监督行为的情形， （《 _ l ) m 的监督成本可以节省下来。在此，处 
理交易、讨价还价和协调成本方面也有类似的好处。很明显，牵涉的投资者 
的数量越多，效率的收益就越大，以优先权方式确保监督有效率进行的相对 
优势也越大。所以当投资者的数量众多时，监督（或其他）成本的效率变得 
十分重要。进一步扩大效率收益的空间也还存在。如果在投资者中监督成本 
是不-致的（如，由于他们具备不同的专门知识），则这不仅使监督功能专 
门化有意义，而且可以由能以最低成本采取监督行为的投资者进行监督。监 
督功能专门化也为代理人投资于他们原本认为无利可图的监管培训创造了空 
间=则一些投资者（如，银行）就可利用现有的监督技术获取利润。 

存在监督成本和从投资者差异化中获得的相应效率，这一基本的原理同 
样也可以解释为什么企业会通过其他方式把其债务分成不同种类。 U ) —个 
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例子是，企业会发行次级债券和常规债券。次级债券在某些触发器的作用下 
会自动转为股票，通常是在衡童企业的资本比率的指标达到一定低点，暗示 
企业需要更多股票的惰况下。所以，当企业资本充足时，次级债券的功能和 
常规债券是一 样的； 当企业的资本缺乏并低到一个关键点时，它就为企业自 
郝动重新资 本化做准备。次级偾券的持有人此时就成为股票持有人，并承担相 
应的 KI 险和责任。他就会有比常规偾券持有人更强的激励去监督企业，其他 
的债券持有人也相信这种激励能够降低他们自身的监督成本。 （2) 另外一个 
例子足，企业发行优先股 （preference share or preferred stock 〉。在一'些方面， 
它就像普通股和次级偾券的混合物，优先股没有投票权，但一般被许诺获得 
股利。 m 是，如果股票持有人被许诺的股利没有得到支付，他们也没有权利 
强迫企业 破产； 不过如果优先股持有人没有得到股利，普通股也不能获得股 
利.这一优先支付权也包含了对以前年度未发放股利累计的权利（参见， 
如， ( teller , 1993, 53)。所以，优先股股东的特权比普通股股东要高，佴 
低于次级偾券持有人。其他条件相同的情况下，优先股股东比偾券持有人有 
更大的激劻监督企业家，但比（普通股）股东的激励要小。 （3) 第二个例子 
是企业为能更有效地监督其运作的贷款人（如，专业化的融资中介，像银 
0) 制定- 份特殊的债务合约。企业给予专家级监督人奖励，同时和其他投 
资人（即不承捎或承担很少监督职能的投资人）签订常规偾务合约。后者知 
晓监督正在迸行并从中获利，但由于效率的要求，蓝督只能迸行一次。 

3.1.4 投资 人信心 和资本充足度 

考虑到外部投资者（在本书中为除企业家和经理人以外的投资者）采纳 

了等级次序，有人会问他们的相对持有量应该有多大。要回答这个问题，让 

我们先回到最基本的由股票和（无差别）偾券构成的资本结构。 E 分债券和 

股票可以帮助节约监督成本，但是隐含在追索权中的优先权的次序是否能达 

到目的不仅要取决于优先权本身的结构，面且取决于不同投资者股份的规 

模=回忆-下，监督效率要求有监督行为，但不必要多人同时迸行。要满足 
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第一条件并确保监督行为发生，通常是至少有一名投资者有很强的个人激励 
进行监督，最容易的方法是激励机制将其追索权放在优先权次序的底端 
(如，在本书此处为使其成为股票持有人)。在一定范围内，这个投资者会把 
边际社会成本及监督收益内部化，也因此有激励确保监督发生在社会最优要 
求其发生之处。 

但是，如果高级投资人（如债券投资人）有充分的自信认为不需要监 
督，通常他们不仅要求股票持有人要为他们进行监督工作，而且要求拥有足 
够多的偾权份额使企业能够吸收合理的 （ plausible ) 损失并仍旧可以对髙级 
投资者进行全额支付。低级追索者的投资需要起到缓冲作用，以在保证企业 
有能力满足对高级追索者的承诺的同时，能够承受企业的损失。如果低级追 
索者能够提供充裕的缓冲资金，则高级追索者会感到放心，觉得其投资是安 
全的，而他们真正要做的惟一的监督就是阶段性检查（如阅读报纸）低级投 
资者是否愿意保持合理规模的投资，企业有没有不祥的事件发生。 

确保企业有充裕的缓冲资金给髙级偾券持有人，可以说是为了使其充满 
信心。总的说来，我们也可以说保持能产生这种信心的资本结构对企业是有 
效率的，因为这样做能够降低投资者的监督成本。在事前，企业自身也能够 
受益，因为保持偾券持有人的信心可以降低引导他们持有债券的成本。 

如果诠业发行两种以上的不同类型的外部追索权，同样的优先权规则也 
适用。假设企业发行髙级债券、低级偾券和股票，如果企业违约，企业的收 
人首先用于支付高级债券持 有人； 在对髙级偾券持有人进行全额支付后，企 
业对低级偾券持有人进行 支付； 如果收人还有剩余，则对股票持有人进行支 
付。如果较之髙级偾券持有人有更多的低级偾券持有人、其他偾券持有人和 
股票持有人在企业中占有足够大的份额，使企业能够承受任何合理的损失并 
仍能对髙级偾券持有人进行全额支付，且不需要他们进行大量的监督工作， 
则可以说髙级偾券持有人对企业是有信心的。同前，主要的监督工作由股票 
持有人来进行，他们从监督中可能遭受的损失最大，可能获得的收益也最 
多。但不同的是，现在存在第三个债权拥有者，低级偾券持有人，他的位置 
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介于两者之间。他像其他偾券持有人一样依赖于股票持有人作为主要监督 
者，但在危急关头他对企业家的监督要比其他债券持有人多，因为他处在更 
低级的地位。因此，他认为自己有责任比高级偾券持有者从事更多的监督工 
作。但是，如果资本结构设计得很好，他就不必像股票持有人那样进行监 
督。他的作用更多是监督股票持有人，而不是监督企业家。因此，他会检査 
股票持有人的责任，监督股票持有人的监督行为。如果低级偾券持有人感觉 
股票持有人的股份使自己得到充分的保护，而且认为不需要重复进行股票持 
有人的监督行为，尽管他理所当然地认为要进行比髙级僙券追索者更多的监 
督行为， 他也可以说是有信心的。 

缺乏信心和“逃逸" 

债券持有人的信心带来的收益也可以通过偾券持有人丧失信心后所发生 
的事情来观察。最明显的结果是债券持有人在偾券到期时不愿意继续持有， 
88 企业就+得不承诺更髙的利息来吸引他们继续持有偾券——以弥补他们因继 
续持有偾券而承担的更大的凤险，弥补他们觉得被迫要负担的更高的监督费 
用。因此，企业的融资成本也会上升，可能还是陡然上升。潜在投资者也不 
会愿意购买企业的证券，如果要他们购买，就要给予他们补偿。在更严重的 
情形中，债券持有人希望全身而退，尽可能地将偾券 兑现； 企业为了使僙券 
滚动下去，须劝说其他投资人购买自己的债券，但困难重重。 

于是，企业将而对“逃逸”现象，逃逸的结果会很严重^如果企业幸 

运，仅有相当小一部分债务合同到期，它可以用自己的储备或通过借款来填 

补还债造成的空缺。（如，利用以前安排的信用关系。）在这种情况下，企业 

能以不太髙的成本偿付合同并暂时生存下来。随后管理层就必须考虑如何恢 

复偾券持有人的信心并偿付下一阶段到期的偾务合同，但至少他们得到一定 

的时间使企业喘口气 a 不过，就算企业生存下来，失去信心也会因其本身创 

造的不确定性危害企业：先前预计企业十分安全的债券持有人不再如此确 

信；如果他们不再有信心，其他有关方面也会丧失信心，这样就会对企业在 

未来的阶段获得新的融资条件产生怀疑，甚或对它是否能融进资金产生怀 
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疑；现在的和潜在的消费者就会另觅他处，雇员也会寻找新的工作，等等。 
所以，企业的失败不仅是因为与还债相关的“直接”损失及需要恢复债券持 
有人的信心造成的，而且还与缺乏信心造成的不确定性相关，这种不确定性 
破坏 r 大量企业的福利所依托的长期关系。 


如果一个企业不那么走运，它会有过多的债务合同需要当期支付，以 
至于其自有的或借来的储备款还不足以来偿还债务，它将不得不依靠“紧急 
措施”来避免违约。企业可能需要卖掉部分资产，中断生产以节约成本，等 
等，为了获得或保存资金来满足贷款人的要求。在前一种情形中，由于其许 
多资产的市场通常交易量小 ( thin ), 企业不可能一下就 得郅一 个好的价格， 

因此会遭受“跳楼价损失在后一种情形中，中断生产（如，解雇工人） 

可能会节约部分运营成本（如，降低劳动和其他投人成本），但在大多数行 
业中，中断生产是筹集现金的一种昂贵的方式 c 企业丧失声誉，错过交货期 
限，等等，但就算没有生产产品，也仍要支付许多固定成本（如，租金）。 
此外，在许多行业中中断生产存在很大的物质成本（如，髙炉停产并不是无 
成本的)。企业被迫廉价出售动产以获取任何所得，暂时停止生产以保存现 
金流是很难做到的。即使企业设法使投资人满意并存活下来，但它这么做要抑 
付出巨大的成本。如果企业更不走运，廉价卖掉所有的动产及做其他力所能 
及的事来满足投资者的需要，但仍不能支付全部。这种情况下，免业被迫违 
约，得不到满足的投资人就会根据破产法追索回他们的权益 D 

资本充足度 

由于偾券持有人丧失信心会带来严重的后果，企业通常会把维持债券投 
资者的信心放在重要的位置。最重要的是，它必须能够说服资金拥有者和那 
狴一且企业垮掉就会离开的群体，如一般客户，企业状况良好，没有理由担 
心它跨掉。只要这样做，企业就能够发行新的债券并能很容易以相对低的成 
本合理地展续现存的债务，债券持有人也有信心认为他们持有偾券的同时不 
需要进行任何程度的监督。 

但企业如何保持偾券持有人的信心？很明显，如果债券持有人觉得企业 


. 103 ‘ 




夏竞争与金败 

经营良好，这将有助于其保持对企业的信心。而如果企业经理具备很髙的素 
质并且有良好的纪录，看起来正是企业所需要的管理者等等，企业都可以视 
作经营良好。企业因此有激励录用髙素质的、合适的人，建立良好的记录， 
做诸如此类的事。不过，企业也希望通过自己的资本结构来保持债券投资人 
的 信心： 发行更多的足以吸收企业的合理损失并仍能偿付髙级投资者的追索 
权的低级追索权.由此也减轻了偾券持有人（或至少是高级偾券持有人）的 
监督责任。如果僉业通过这种方式运用资本结构，则任何高级债券持有人都 
不仅对 企收有 信心，而且就箅他对本应该做的监督工作做得很少，所需要做 
的只是检査是否有更多的初级投资者继续持有足够的企业偾券，他也依然有 
信心。事实高级投资者认为，如果有更多的低级投资者对企业有信心， 
ti 有更大的激励去了解企业的信息（因为他们只有在了解之后才能获得收 
益），髙级投资者就可以得出自身投资安全的结论。所以他只是相对简单地 
偶尔检查一 F 是否有更多的低级投资者保留他们的股票。当然，中级的追索 
权持有人会进行更多的监督工作，但他们会认为他们仅需对监督者进行监 
督，而不是对企业本身进行监督。 

在这里， 给企收 的经验十分明确：如果它要保持髙级投资人的信心，就 
必须确保拥有更多低级追索权的投资人维持足够的投资。对于拥有两类权益 
要求人——债券持有人和股票持有人的企业，就必须确保股东的股票能够充 

如分维持债券持有人的信心（股票足够多）。在诸多其他因素中，由于充分保 
持投资者信心的资本数量取决于企业资产组合规模，它很容易把资本的充足 
水平表述为企业财产价值的百分比。资本的充足程度当然也取决于企业在各 
种特殊情况下的各种专门的因素（如，企业运营中的市场风险） s 这样，企 
业的目标变为使资本廣产比例保持在最低充足资本水平之上，而且当资本 
比率跌到威胁资本充足水平的时候 T 企业会按惯例给予矫正。如果企业有一 
种类型以上的债券持有人，也适用同样的规则。就低级债券持有人而言，如 
果企业被持有的股票数童巨大，则企业处于资本充足 状态； 就髙级债券持有 

人而言，如果股东和低级债券持有人合计提供的份额足以把高级投资者的预 
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期损失降到一个可以接受的较低水平，则企业处于资本充足状态。这样，高 
级偾券持有人将不会对股东的股票关注太多，而是注意股东和低级债券持有 
人合计持有的规模，因为这部分份额才是他们减小损失的缓冲器。更普遍 
地，如果每种类型的贷款人都认为企业资本充足，我们也可以说企业处于资 
本充足状态。所有类型的贷款人此时都会对企业有信心，监督成本也会降到 
最小。 

资本充足的企业有两个吸引人的特点 = 首先，在相关各方与企业合作的 
阶段企业不可能违约，那些与企业有交易的人也观察到企业不可能违约。于 
是，企业是可以安全地 进行交 易的，投资者可以贷款给它 T 客户也可以和企 
业建立长期的关系，等等，各方合理地预期企业不会通过违约使他们遭受损 
失。企业不可能违约，因为，如果它违约，股东将损失股票收益，则那些预 
计受损风险髙的股东就会在力所能及的时候就清算其 投资， 而正是股东（或 
低级投资者）对所持股票感到满意的态度意味着他们认为损失股票收益的风 
险很低7如果股东（或低级投资者）愿意把自己的资源投人企业支持企业发 
展，则其他投资音可据此推测他们的投资（其投资对企业有优先追索权）是 
安 全的： 如果易受损失的一方传递出可信的信息，认为自己是安全的，则那 
些较不易受损失的各方有理由预测他们的投资同样是安全的。（这种融资状况 
的良好状态会依次产生大量派生利益，能够利用的盈利性投资机会增加了， 
如 ， Harr and Moore , 1990 , 2,能够容易地以低成本获得贷款，等等。） 

其次，企业的融资结构通过节约监督成本传递出企业合理有效地安全发 
展的 信息。 那些与企业有交易的人自然希望得到确证企业是安全的，而信息 
是不完整且有成本的。由于一些已经讨论过的原因，逋常使每一个投资者拥 
有相同的追索权不会有意义，而且使投资者拥有不同类型的追索权的一个目 
的是专业化监督功能，进而节约监督成本 f 在一个只有股票和无差别债券的 
企业的简单情形中——当然基本规则的适用更普遍——这种区分意味着股票 
持有人行使（整套）监督功能，债券持有人会躲在股票“缓冲器”的庇护之 
下，以股票持有人自身的利益来确认企业在监督之中。本书已提及，对债券 
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持有人来说最佳的策略是，只要股票持有人为企业的融资状况评定一个优良 
等级，就可判断企业融资健康。这样一个典型的偾券持有人会省掉大部分由 
股东所做的监督工作，只需要周期性地检查股东继续持有股票的信心（如， 


通过阅读报纸)。这里芙键的一点是优先权分类能够使监督功能专业化，而 
且这种专业化可以减少监督行为的重复性。假若企业保持资本充足，其他的 
投资者就能轻松地确认他们的投资是安全的，而且就算他们常常比剩余追索 
者知道的信息少，他们也有充分的自信。 

3.1.5 债券 持有人 的稀释 

利益的冲突也会引起债券持有人稀释的事件。一旦投资者购买了企业的 
债券，对之后企业发行额外的偾券的阻碍作用就相对较小，而额外发行的偾 
券会稀释现存偾券持有人手中债券的价值。即使新发偾券和原有偾券有同样 
的优先权，但如果它使债券价格或“老”偾券持有人持有的偾券信用等级下 
降的话，其发行会危害“老”的债券持有人的利益。如果新的债券比现有债 
券更髙级，则对现有债券持有人的危害会尤其严重。由于新发债券的持有人 
可能在企业经营失败时对企业財产有优先追索权，其发行会增大“老”的债 
券持有人对企业经营失败时自己承担的损失程度的预期，所以，与新偾券具 
有和老偾券相同的优先权相比，就导致价格更大幅度的下跌，老的偾券信用 
等级更大幅度地下降。这样，投资者因为惧怕偾券日后被稀释而不愿购买， 
稀释的可能性就会危害到企业自身的利益 D 投资者会索要更高的利率以补偿 
他们承担的稀释偾券的风险（或预期），甚或他们根本就不购买债券。简言 
之，稀释危害了现有持债人的利益，对稀释债券的预期会使企业提高债券的 
发行成本，并因此危害到自身 y 

企业仅仅靠宣布未来不会稀释已售偾券通常是不能解决问题的。不管企 

业现在如何花言巧语来劝说投资者购买自己的债券，一旦投资者成为买主就 

成了企业的俘虏，然后企业会为了自身的利益打破原先的承诺进行稀释。理 

性投资者料想企业没有任何激励去重视承诺，因为它所做的承诺缺乏可信 
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度。但是，更可能的一种解决稀释问题的方法，在实践中常常用到的，是使 （ 
企业自己提出可核准的限制性条款。在这种情况下，这些限制性条款会限制 
企业继续发偾的能力。例如，它们可能会规定，更髙权限的债券仅在下列条 
件下发放：现存债券也升级到同样优先级，或企业满足融资状况良好的最低 
条件，或干脆禁止后续的债券发行。实践中，条款同样能限制其他形式的偾 
务续发，尤其是附带性的偾务，如为其他方提供担保，或签订具有引致偾务 
效应的租赁协议 （Smith and Warner ，1979, 136)。诀资是，在不阻止企业 
从事有价值的活动的情况下，设计限制性条款来处理相关的利益冲突。比 
如，今后出现了高净现值 （ NPV ) 的投资机会，企业可能希望通过发行更 
高权限的债券来利用这次机会；如果这类债券被 禁止， 会导致投资机会丧 
失。所以多数限制性条款允许企业有一定的弹性来发行更高权限的偾券，但 
会尽力阻止企业以损害现有持偾人的利益的方式发债。 

3.2 资本结构的不对称信息理论 

现在我们转而研究各方信息不对称引发的资本结构问题。根本的思想是 
假设经理或内部人拥有外界各方不知道的关于企业收益或投资机会的信息。 
信息不对称会通过两种截然不同的方式影响资本 结构： 首先，只要企业运用 
资本结构将内部人掌握的私有信息向外部人传递，不对称信息就能影响资本 
结构。其次，只要企:业运用资本结构来减轻企业投资决策中因信息不对称引 
起的无效率性，不对称信息也能影响资本结构。我们对这两方面依次进行探讨。 

3.2.1 资本结构倌号模型 

第一类模型构建在这样的主题上，资本结构能够用于把内部人信息传递 
给市场，这个领域的开创性文献是利兰和派尔 （Leland and Pyle ， 1977)。 
读者可以回忆一下第2章中的 L 一 D 模型描述的，拥有企业的私有信息的企 
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业家——经理，能够通过自身持有股票的规模将内部信息可靠地传递给外部 
投资者。如果企业家——经理掌握的是好的信息，他们会持有企业更多的股 
票，而掌握负而信息的企业家是不愿持有股票的。这样，外部投资者就可以 
把内部股票的持有规模视为内部人私有信息的信号，如果内部信息是正面 
M 的，企业还会提高其杠杆（如，相对于股票发行更多偾券）来增加内部股票 
的比例，把预期更高额的利润中的更大一部分转移给内部股票持有人。拥有 
上乘投资项目的经理可以通过发行更多的债券传达这一信号，而劣质项目的 
经理不会这样做，因为这可能会导致企业违约，从而不留下任何财产给经理 
(参见， Ross , 1977; HdnkeU 1982)。概括来说，传递企业资产质量信号的 
需要会使好的企业具有比差的企业更髙比例的内部股和杠杆水平。 

企业也会用债券来作为争夺市场份额的信号装置（如， Poitevin , 
1989)。在波特文的模型中，一个企业面对来自于市场新加人者的潜在竞争， 
并且每个企业的边际成本仅为自己所知。债券成本是指债券使企业容易被对 
手吞哩（如， Bolton and Scharfstein , 1990)，偾券利润是指它给出也业成本 
低的信号。这个信号是可信的，因为如果企业知道自己的成本足够低至使企 
业的生存机会足够髙且冒险是有意义的，低成本企业有理由冒发行更多债券 
的风险，而髙成本的企业不会这么做，只会发行股票。像前而提到的诸多模 
型一样，波特文模型的含义在于发行偾券是好消息，从而表明发行债券越多 
的企业市场价值越髙。 


3.2.2 资本结构和有效投资 


第一■类文献发源于迈尔斯和马伊卢夫 （Myers and Majluf ，1984) 以及 
迈尔斯 （ M yers , 1984) 的研究成果 E 其基本的思想我们已经接触过了, 
即，企业管理层和外部投资者之间的信息不对称导致企业股票价格被市场低 
估。如果企业需要通过发行股票为新的项目融资，价格低估会成为一个严重 
的问题，因为外部投资人会因此获得比新项目的净现值更多的利润，而把损 

失留给现有股票持有人，这样一开始项目就不会实施。如果企业能够 内部豳 
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资或发行被市场低估程度较轻的替代性证券，这种投资不足的结果可以避 
免。这意味着从企业的资本结构受投资动机的驱使这个角度而自' 企业所偏 
好的资金来源有一个融资优先顺序 （ Myers ， 1984)。企业会先寻求内部融 
资，如果不够，才寻求外部资金，在资金的外部来源中，企业会先发行低风 
险债券，然后发行髙 M 险偾券，最后才诉诸发行股票。 

融资优先顺序理论有一些重要的含义。除了相对明显的含义^—新的投 
资会倾向于从内部资金或风险相对较低的债券收人中融资，该理论还意味着 
发行股票的通吿会导致企业股票价格下跌。当企业发行股票时，市场参与者 
会问自己，为什么企业会选择发行股票而不是其他证券，并会得出结论 :经理 时 
的私有信息必定是不利的（市场参与者会推断，如果经理的私有信息是正面 
的，则他们会发行债券，因为债券会给股东带来更多的预期利润。则在这种情 
况下依靠股票来融入资金就形成负面信息的强信号）。市场就会给相应的股 
票价格打折扣。（另外，股票发行的“次品效应”也能够帮助解释为什么在资金 
乘源中股票发行占了相对小的份额。)克拉奇克等人 a l . ， 1994) 强 
调，按融资优先顺序理论的逻辑得出的另一个含义是，在如年报、审计报告等 
信息披露后，投资不足问题后果会降到最低。据此，我们可以预测股票的发行 
会集中在上述信息披露后不久的一段时间里，这样可以得到一个更好的价格。 

但是，近来更多的研究对迈尔斯和马伊卢夫的投资不足假说及由此产生 
的过分简化的融资优先顺序结论提出质疑。布伦南和克劳斯 （Brennan and 
Kmus ，1987) 以及康斯坦丁尼德斯和格伦迪 （Cbnstantmides and Grundy , 

1989) 分别以略微不同的方式丰富了迈尔斯和马伊卢夫理论中的企业所面对的 
选择。他们都发现，不但企业并不必然偏好偾券甚于股票，而且企业能够通 
过其他方式的资本结构决策来发送信号，处理投资不足问题。按布伦南和克 
劳斯所说，好的企业发行足够的股票为其项目融资并赎回现有偾券，但坏的 
企业仅发行足够的股票为自身项目融资。投资者正确地观察企业类型，发现 
好的企业会在股票和偾券上都达成公平的交易。好的企业不会模仿坏的企业， 

因为坏的企业发行股票只能得到一个糟糕的价格。坏的企业也不会模仿好的 
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企此，因为这意味着他们要以当前价格回昀自己的债券，而他们认为债券的 
价值要比支付额低。上述情况意味着均衡状态下，两种类型的企业都发行股 
票并投资于正净现值的项目。因此，迈尔斯和马伊卢夫得出的投资不足的结 


论不成立，相应地融资优先顺序也就不存在 D 相反，我们发现仅发行股票是 
一个负面信号，但是发行股票并同时用所得收人回购债券则是一个正面信号。 

布伦南和克劳斯把重点放在企业如何通过回昀债券解决投资不足的问 
题，而康斯坦丁尼德斯和格伦迪则认为企业也能通过发行通常用于为投资项 
目融资及回昀部分自身的股票的可转换债券来解决这一问题。其主要观点是 
回昀股票消除了企业抬髙自身价值的激励——如果经理预计股票的价格下 
降，他们就没有激励回购一但发行叫转换证券会消除低估企业价值的激 
励——如果经理预期股票的价格上涨，他们不会有激励通过发行可转换债券 
把这部分利润交给偾券持有人。在这个模型中，抬髙或低估企业价值的成本 
完全得到平衡，并消除了企业错误估计自身价值的激励。这样，企业会在不 
影响股票价值的情况下进行融资，投资不足的问题也得到了解决„ 


3.3 企业股利政策 


⑽ 迄今为止，在本章节中资本结构政策没有被提及的一个方面是企业对股 

东进行支付的政策^企业可以就股东所持有的股票支付股利，或从股东手中 

昀 回企业的股票（如，回昀股票)。在这些方式中，支付股利比较普遍—— 

1985年，美国公司支付了 830亿美元股利 （Brickley and McConnell ， 1992, 

69 i ) -而回购股票则很少。因此，大多数对股东的支付都采取了股利的 

形式，我们仅对股利进行分析也不会范围太窄。 

什么决定了企业的股利政策？考虑这个问題的一个好的起点是莫迪利亚 

尼-穆勒模型，模型中，股利政策是不相关的，不存在代理问题、契约成本以 

及信息不对称问题，因此实际中股东可以不考虑企业所追求的股利政策而制 
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定自己的股利政策。假设企业将留存收益用于投资，而股东更希望消费掉股 
利。这样，他们需要做的就是卖掉股票并花掉得来的收人，这么做的结果等 
同于企业真正分配股利后产生的结果。如果管理层分配股利，他们必须—— 

其他条件相同的情况下——发行新的股票为自己融资，因此，如果股东愿意 
继续投资而不是消费掉股利，他们就可以用自己的股利全部买进新的股票帮 
助企业融资。这样，全部买进新的股票就会解除股利政策，其结果和企业不 
分配股利一样。因此，股东可以不费任何成本就解除不适合他们的股利政策 
并有效地制定自己的股利政策。所以，企业所追求的股利政策根本不重要。 

3.3.1 代理成本解释 

因此，对股利政策的任何解释必须排除莫迪利亚尼-穆勒模型中的一个 
或多个假设，其中明显的一个假设是代理成本为零。代理成本会在股利政策 
中占据一席之地，其原因在詹森 （ Jensen ) 的自由现金流模型中有所 叙述： 

企业会像承诺支付更高的偾券利息一样承诺支付更高的股利一以吸收否则 
会被管理层挥霍掉的多余的现金流。企业支付更髙的股利会被视为存在多余 
现金流问题，因此，企业潜在的代理问题得到较好的控制。读者也可以回想 
一下第2章中论述的代理成本如何通过使用包含债券条款的股利限制而得到 
改善。限制股利逸出当前收人和禁止用运营资本、发行债券所得的收人及出 
售动产的收人来支付股利，其目的是防止投资不足。 ^ 

罗哲夫 （ Rozefjf ，1982) 发展了关于股利的运用可以降低代理成本的理 
论。在他的模型中，企业提前承诺支付髙股利来减少对企业资产处置的“相 
机”管理 （managerial “ discretion ”）， 达到降低代理成本的目的。因为企业 
不是100%为管理层所拥有，导致了代理成本的出现，这意味着管理层有一 
定的激励把资源当作自己额外的管理津贴去挥霍等等。理性的外部投资者明 
白这种激励，并在计算购买的股票价格时考虑到这一点，因此，经理们也有 
一定的激励作出再次保证 （ reass _ ce ) 来劝说投资者给出更好的价格。所 
以，经理会让自己接受监督和实施良好行为约束 （ bonds ), 以此自我承诺， 
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他们实施良好行为约束的其中一种方式就是承诺支付高股利以减少自己采用 
津贴的方式自由挥霍的行为。但是这种支付高股利的承诺意味着企业需要经 
常进行外部融资。所以，企业将承担更大的发行成本，接受潜在贷款人频繁 
的监督等等。因此，承诺支付更高股利的企业会用两种方式实施良好行为约 
束： 直接的方式是制定高股利目标，如果达不到，就会给管理层带来令人不 
愉快的 后果； 间接的方式是企业接受更多的外部监督，这将突出管理层的失误。 

一旦企业承诺支付-定程度的股利，自然就不愿作出改变。潜在的代理 
成本也不会突然改变，所以企业没有什么好的理由去改变股利水平。如果髙 
股利发出低代理成本的信号，经理们将不愿降低股利水平，因为他们害怕股 
东会把削减股利看成是企业代理成本恶化的反应 s 但是，一旦决定长期的股 
利水平，企业也不愿意提髙股利水平以反映短期髙额利润，以免股东把它视 
为恒久性改变，而接着管理层被迫降低股利并道受惩罚。所以代理模型预测 
股利应该是刚性的，股利的刚性可能是它们最吸引人的地方并最终建立经验 
性特征（参见， Lintner ， 1956)。 

3.3.2 不对称倌患的解释 

另一个明显地要从莫迪利亚尼-穆勒模型中去掉的假设是代理人都具有 
相同的信息 P 去掉这个假设同样会引出不对称信息在股利政策中的作用，因 
为企业会运用股利政策把原本属于私有的信息传递给外部各方，早先沿着这 
条思路进行研究的是罗斯模型 （ Ross , 1977)，模型中具有更好的前景的企 
业支付更高的股利以区别于那些前景较差的企业。潜在的观点是具有更好前 
景的企业能够承担得起更髙的股利，并对股东进行支付，因为它们知道较弱 
的企业在不过度危及自身的情况下是不能够模仿它们提供这样高的股利的^ 
97 这样，外部投资者就能够通过观察企业支付的股利状况来评估企业的质量。 
布哈塔奇瑞 （ Bhattarcharya f 1979) 及穆勒和罗克 （Miller and Rock ，1985) 
深化了这一观点。在他们的模型中，管理层有关于企业投资项目的优势信 

息，具有良好前景的企业预计有比前景差的企业要髙的现金流。所以，具有 
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良好前景的企业能够承诺比具有差的投资项目的企业要髙的股利，而后者在 
不愿冒现金流风险的情况下，是不会效仿前者的 。 那么，经常承诺支付髙的 
股利会使股东期望更髙的股利水平，高预期的股利水平是一个“好”的信号， 
因为它表明管理层掌握的私有信息是有利的。考虑到这些预期的存在，实际 
通告中的股利髙于预期水平也是一个好的信号，因为它提供的信息是企业的 
投资比原先预期的要好。因此，无论是否被预计到,髙股利都是一个好的信号 。 

但是，并不是所有的模型都赞同高预期股利表明企业有好的投资机会。 
如果企业有关于投资机会的私有信息，但被迫将不用于股利支付的收益进行 
投资，则按约翰和凯利 (John and Kalay , 1985) 论述的，髙预期股利实际 
上可能是坏的信号。按迈尔斯 （ Myers ，1977) 所说的，假设由于太多的收 
益都会归于偾券持有人，杠杆型企业倾向于投资不足。企业对投资不足问题 
作出应对之策，通过自我承诺最低投资水平，向投资者再度保证 
( reassure ) o 如果企业可获得的投资项目是有差异的，缺乏投资机会的企业 
只能通过强迫自己投资于无利的项目满足最小的投资要求，迭实际意味着它 
们在惩罚自己。于是，承诺最低投资水平的策略就会发挥作用，因为具有良 
好投资机会的也业不难找到合适的投资渠道 （investment outlets ) 。好企业通 
过保证低股利支付来承诺高的最低投资水平，而差的企业宁愿被迫承诺支付 
高的股利，而不把它们的收益挥霍在无利的项目上。由于髙预期股利表明企 
业拥有的有价值的投资项目极少，因此它就是一个坏的信号（参见， 
Myers , 1984) 0 但是，这些结论仅适用于预期股利，未被预期到的股利增 
长则仍然是好的信号，因为它们表明企业的投资项目比原来预测的要好， 

3.4 公司治理和公司控制权 市场⑴ 

3 . 4 . 1 公司治理 

我们现在考虑公司治理问题。这里基本的问题是剩余追索者（股东）如 
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何确保经理们保护他们（即，股东们）的利益。答案部分地取决于剩余追索 
者（或所有者）和经理们的关系，这种关系的本质在不同类型的企业中有所 
不同。基本的: ffe 业类型有独资企业 （ proprietorships )、 合伏制企业、共同机 
构 （mutual institutions )、 非营利组织、封闭和开放式公司。独资企:业最明 
显的特征是所有者和经理的作用由同一个人发挥，因此，上面所说的公司治 
理问题不会发生。合伙制企业的明显特征是两者的作用由同一个团体发挥， 
所以，所有者的集体利益与股东的集体利益没有区别，但是公司治理问题会 
出现，因为存在个体合伙人利益和集体利益之间的冲突（如，由于自身努力 
的成果大部分都归于他人，个体合伙人可能会懈怠）。在共同机构中，剩余 
追索权仅限于给消费者，因此在剰余追索人和经理之间存在明显的治理问题 
(或利益冲突）。在非营利组织中根本不存在剩余追索权，因此也没有剰余追 
索人和其他人发生冲突。但仍有确保企业正常运转的问题，因此公司治理问 
题依然以不同形式存在，。封闭式公司是指企业的股票不公开持有（即，股 
票不在开放市场上进行交易），股票所有权往往很集中（即，集中于家庭成 
员或经理们手中），而开放式公司指企业的股票公开交易且十分分散。所以， 
在封闭式公司和开放式公司中都存在股东与经理之间的利益冲突问题，但这 
呰冲突在封闭式公司中通常会小一些，因为它们的经理拥有公司的大量股 
票。 相比而言，开放式公司的经理另拥有极少的股权。所以，开放式公司表 
现出经营权和所有权相分离，这暗示着在所有者和经理们之间有严重的利益 
冲突 （Berie and Means ， 1932)。 

许多大型愈业傾向于成为开放式公司。如果企业规模必须很大才能达到 
规模经济，那么要是企业想运营的话就必须达到这样大的规模，这意味着企 
业必须获得大童投资者的资本。除非企业的投资者非常富有，这往往是不可 
能的，否则企业就必须寻找大批投资者，但如果它不公开交易股票，往往很 
难找到这么多投资者。由开放式公司引起的股票自由交易也使外部投资者在 
没有被迫接受其他角色的同时，在-个企业中扮演更专业化的角色（即，外 
部投资者的角色）（参见 ， Fama and Jensen , 1983) 。这种自由选择几乎使风 
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险承担和管理职能完全分离，这在其他类型的公司中通常是实现不了的 
(如，共同机构中的投资者也是消费者，且可能不会昀买产品等等，参见 
Jensen and Smith , 1985)。风险承担从其他功能中分离出来促进了股票的交 
易，这又反过来加强了活跃的股票市场的发展。进而股票市场的存在使投资 
者只要愿意就能耔松地清算投资（相比而言，在风险承担没有从其他功能中 
分离出来的合伙制企业或封闭式公司中，个人投资者很难兑现自己的股票）。 
因此，幵放式公司的股票比其他类型企业的剩余追索权更具流动性，这是预 
计自己会在未来某一时间清算投资的投资者（即多数派）要考虑的一个重要 
的因素。股票市场的存在也促进了监督的进程，途径是使企业用我们在上面 
曾经讨饱过的方式，通过股票价格和股利政策向外部投资者传递 信号； 同时 
使服务于维护市场规则的公司控制权市场在必要的情况下替换掉不能胜任的 
或不诚实的管理层，我们还要在下面对这类市场进行更多的论述。 

股东之间问题的解决 

公司治理中的一个关键的因素是在剩余追索权分散的情况下，确保管理 
层受到充分的监督。这里有两个主要问题。第 个 问題，如果存在大量的股 
东且每个股东只持有少童的企业股票，如何引导股东进行充分的监督是一个 
十分尖锐的问题。因为，每个人都必须承担监督的全部成本，但只能获得监 
督带来的小部分利润，所以股东会疏于监督或降低监督的强度，甚至当他认 
为别的股东会做监督工作时，就采取搭便车行为。如果股东的持股量太小， 
不能让管理层听取自己的意见，他也没有激励进行监督。上述因素可能导致 
真正的监督进行得很少。例如，许多股东不愿出席股东会议，以及有些人在 
投票之前不愿意去了解相关信息。 

但这个问题有-种自然的市场解决 方式： 如果股东太小又过于分散，不 
能进行有效的监督使经理或董事听他们的，则可以预计 t 有人花精力去构建 
充分的持股量并投人精力做监督工作，促使经理们听从自己的建议的做法是 
有意义的。如果企业最初并没有受到充分的监督，受其影响股票价格较低， 
代埋人可以在此时买人全部股票。然后新的大股东制定出适当的监督机制并 
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确保他的建议被听从，则股票的价格又会相应地上升。股票所有权的集中提 
髙了企业的价值，因为它解决了个体股东在监督中的惰性或搭便车问题（参 
见， Schleifer and VLshny t 1986; Zeckhauser and Pound , 1990)。 所有的股 
东都将受益于股票价格的提髙，但大股东获益尤为明显，所以他有激励在最 
初阶段买人全部的股票。 

另一个问题是协调和委托监督职能。大且分散的股东群体如何监督管理 
层，使自己的利益不被牺牲掉？在一定程度上，这个问题可以和上一个问題 
一样，通过由一个股东持有大量的股票并因而有激励行使积极的监督职能的 
方式来解决。但并不可能总是只出现一个大股东，甚至在他和其他般东之间 
会出现利益冲突。单一的大股东至多只是部分地解决了协调和委托问题。股 
东真正要求的是建立一套制度结构来完善他们的监督作用并控制企业所发生 
的事 s 由于股东往往很分散，他们之间的日常交流会很困难，因此对他们而 
言比较合理的安排是定期性地会面或在企业出现危机时召开会议。这类股东 
大会能够给股东讨论他们关心的问题并作出适当的决策的机会。股东大会也 
用以促进股东和经理们之间的沟通（如，通过要求经理向股东汇报)。由于 
会议是有成本的，并不是每一个参与者都觉得便利，而且对于一些类型的决 
策并不总是适用的，所以股东经常会把自己的一些权利委托出去。因此，股 
东成立了董事会以使其能更经常地会面，并作出不宜在全体股东大会上进行 
的更详细的决策。董事包括重要的股东和被认为适于该项工作、代表股 
东并对股东负责的外部人士。股东一董事模式有很大的激励确保企业按股东 
的利益 运行； 外部董事通常是公认的专家或在商界有声望的领导人，能够为 
企业提供洞见和经验，而且，他们尽管没有内部股票，但如果他们与运营差 
的企业有关联，就会危及自己的声望 2 因此，两种类型的董事都会有激励保 
证金业运营良好^ 

股东和经理之间问®的解决 

当然，在股东和经理之间也有严重的治理（或利益冲突）问题。我们已 
经讨论了这个 问题： 经理为自己的努力承担所有的成本但仅能得到全部收益 
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的一小部分，因此他们有激励付出比股东所期望的要少的努力。除努力选择 
问题外，还存在另一个问题：股东和经理的利益可能不同，因为他们有不同 
的视野 ( horizon ) o 由于股东对免业在整个生命周期中的剩余收人都拥有追 
索权，而金业的牛命周 期是无 限的，所以股东会在一个相对长远的视角下考 
虑企业经营问题。（就算股东打算卖掉自 d 的股票，情况也仍然如此。他们 
希望得到最好的股票价格，而只有当购买者从长远角度看对企业的管理表示 
满意时，他们才能获得最高价。）通常，经理个人的经营视野拓展到其职业 
屮涯的终点为止，有时会较短。因此，经理们通常持短期观点，以比股东所 
期望的要髙的主观折现率来经营企业。利益冲突的第三个起因是他们不同的 
风险影响程度 （ exposiarch 股东个人经常会防御风险，至少在一定程度上 
如此。拥有可以抵消风险的投资组合和相对少量地投资于不同的股票会使企 
业对任何证券风险的考虑要少于其他情况。但经理个人会以直接的投资 
(explicit investment ) 或企业专有的人力资本形式，或两者兼有的形式，把 
他的一大部分财产投资于企业中，而且通常不能抵御风险。所以，企业风险 
对其电高的影响程度会使他对企业价值的波动情况考虑得比通常的股票持有 
人史多。这种情况下，他只会承担比股票持有人要求的要低的风险，而股票 
持打人将损失经理放弃的那部分风险所带来的预期收益。 

所以，涉及的各方都会有激励推进公司治理结构的发展，以帮助他们处 
理上述 问题， 治理结构中的一个关键因素，我们前面已经提到了，是董事 
会。董事会的一项职能就是监督（如果有必要，推翻）高级管理层代表股东 
作出的决策。詹森和鲁贝克 (Jensen and Ruback ) 认为： 

开放式公司的董事会由剩佘追索者投票选出，剩余追索者在保留通 
过股东投票批准一些重要决策的杈利的同时，把大部分管理和控制权委 
托给董事会 2 然后，董事会在保留一些重大决策的批准权利的同时，将 
其大部分管理和控制权委托给内部经理人。最重要的是 T 董事会总是保 
留最高控制权 ，即， 雇用杈、解雇权及设定最高层经理报酬的权利 
(Jensen and Ruback , 1983» 43 ) 。 
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更明确地说，董事会监督電要的管理层决策.如果有必要就否决掉；它 
会在适当的机会给管理层提供 建议； 会任命和替换掉高层管理人员，并决定 
如何给予他们报酬。 

董事会的构成通常会考虑许多因素。曾席执行官 （ CEO ) 通常会进人董 
事会，以增进董事会和髙级管理层之间的沟通和协调，同时，董事会也需要 
包括公司的雇员和外部人士，如股东或有声望的商界领导人。董事会中，公 
司内部的人会给董事会关于金业如何运作、经理是否胜任以及他们面对什么 
样的问题等内部信息所带来的利益。把内部人放在董事会里也能提供给他们 
有用的经验（例如正要把他们培养成高层经理人的话），以及给董事会的其 
他成员一个评估内部人的机会并进行更多信息充分的人事任命（如, 
Weisbach , 1988, 433〜434)。但是，内部董事的一个缺点是他们可能仅仅 
舰 反映他们的上级的想法或不愿意同 t 级抗争，所以如果有太多的内部人就会 
出现危机，莆事会不能监督管理层或不能有效地监督。因此，内部董事和外 
部董事有一个最佳的组合比例，董事会中要有足够的外部人士来确保董事会 
独立于管理层，并且，如果需要，能够负起管理层的责任。 

除了监督经理，董事会迂将控制管理层的代理问题，方法是给高级经理 
提供一揽子报酬，把他们的利益尽可能紧密地与股东的利益联系在一起。想 
法是设计一个三种基本报酬方案的最佳组合——薪酬，把报酬与公司业绩的 
会计指标结合在一起的方案（如，与利润挂钩的奖金），把报酬与企业的价 
值结合在一起的方案（如，股票期权和相关的方案）。薪酬的优点是它给经 
理一定数量的财务保障 (financial security ) ,考虑到由于经理对企业进行投 
资（以他的人力或声誉资本，以及他可能还拥有企业的股票），他经常依赖 
于企业的财富 T 因此薪酬是一个重要的考虑。但薪酬也有缺点，它几乎不涉 
及努力选择问题，另外，由于它会使经理们冒险得到的收益极少，所以经理 
们会过分谨慎。能够部分地解决这些问题的一个对应之策是承诺在未来给经 
理更高的薪酬作为他们付出更多努力或冒险成功的报酬 t 如果经理还有一段 

合理的工作期限，这种对策能够实现。一个年轻的经理面对那种激励反应积 
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极，而一个快要退休的经理则不行。 

因此.薪酬通常配之以其他报酬方案：把报酬以适当的方式与公司业绩 
的衡量指标（如.每股收益）以及公司的价值的衡量指标挂钩的方案。 
这些方案给经理们比其他情况下更大的激励去努力和冒一定的 風险 + 并增加 
股票持有人的利益（参见 ， Copeland and Weston , 1989，666〜667)。把报 
酬与企业的绩效（如短期利润）的衡量指标挂钩会给经理激励去实现最佳的 
企业绩效，但也有 缺陷： 对因经理和股东的经营视野不一致而引起的问题束 
手无策，甚至使问题加剧。一个正考虑离去的经理可能会采用提高短期利润 
的措施（如，放弃有后续收益的投资），哪怕长远的观点会使股东的利益增 
长更快。还有一个问题，会计数据如收人、利润经常会被操纵，人们不希望 
经理花时间在寻租行为 h , 尤其是如果寻租会带来成本（如，因为经理的分 
心带来的成本，或因为会计报表信息讀臧少带来的成本）就更是如此 。因 
此，实际中，以会计为基础的激励经常会配之以把经理的报酬与股票价格挂 
钩的方案。方案一般是與票期权计划，它赋尹经理在某一期间以一个特定的 
价格购买股票的权利。由于期权的价值和现实中的股票价格一起上涨，经理 J ⑽ 
就会有激励采取一些措施引导市场提高企业的评估价值。因此，股票期权计 
划是抵御经理可能有的不恰当的风险规避态度的一种好方式，但它们也是有 
缺陷的。由于经理已经承担了大量企业特有的风险，股票期权计划会使经理 
承担比他们愿意承担的要高的 风险； 此外，股票期权汁划还会阻碍经理们创 
造股利的积极性 (Copeland and Weston , 1989, 670), 但事实匕经验研究 
( lacker , 1983) 表明股东通过提高股票价值对计划的公告作出反应，这意 
味着这样的计划可以发挥作用。 

3*4.2 公司控制权市场 

但是很少有案例是仅仅依靠公司内部治理程序来保障企业正常运营 D 尤 
其是在大企业的情形中，让经理拥有企业股权的相当多的份额相对而言是不 
太可能的，管理层的报酬方案经常和企业的真正绩效联系较松。企业的经理 
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们面对相对较弱的激励去最大化企业的价值，而他们更愿意采取的行为可能 
会给股东带来巨大的成本 e 则，这样的企业会遭受延期的损失或经常会错过 
一些机会，经理会在挥霍津贴和企业扩张等方面放纵 自己。 如詹森指出的： 
公司内部控制系统的失败反映在稀缺性中，有了稀缺性，大公司就 
能够在不受来自产品或资本市场的主要威胁的情况下，实现重建、重 
组、重新自我定位 。…… Omeml MUls 公司是一个在缺少外部威胁的情 
况下成功地重建的有趣的著名案洌=……但是，它花了十年时间和三位 
CEO 的持续的努力才得以实现。更具普遍意义的案例是 IBM 公司和通 
用汽车公司最近的经历。在这两个案例中，两个公司在明显地遇到严重 
的问题之后很多年中都没能采取有效的行动。直到公司面临严重的产品 
市场危机和财务损失，经理们和董事们才能采取有效的 行动。 这种延迟 
是这些组织的内部控制系统……失败的征兆。 ( Jensen , 1992， 663) 

如果内部股东控制只能相对较弱地控制自我放纵或不能胜任的管理层， 
只要察觉企业的业绩很差，就需要有一定的机制将控制权从现在的管理层或 
股东控制团体手中转移出来。这样的机制要达到两个目的。第一，也是最明 
显的.它要让不称职的管理（或股东）团队被替换掉，从而帮助企业减少损 
m 失，重新走 h 正轨。第二，这种机制的存在将给管理（股东）团队一定的激 
励，防止事态恶化到自己被替换的地步。 

转移控制权的行为发生在公司控制权市场（或接管市场）上，其他可选 
择的管理层或股东团队将在此竞争企业的管理权。接管通常会釆用下列三种 
形式 之一： 兼并 （ mergers )， 即同目标企业的管理层进行直接谈判完成交 
易；发盘收购 （tender offers ), 要求企业或股东团体买人多数股权 

(controlling interest ), 通常是以现有的股票价格上加上特定的 溢价； 和代理 
权争夺 〈prnxy contests ), 即，一群持不同意见的股东，通常是由敌对企业 
或原来的经理所领导的，试图控制公司的董事会。1976—1990年，美国发 
生35 OUO 起控制交易，1990年成交额为 2.4 万亿美元，1976 — 1987年间， 

在公司控制权市场中收购了近30%的美国企业，这些事实一定程度上表明 
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了公司控制权市场的電要性 ( Jensen , 1992, 657)。 

关于公司控制权市场的文献基于下面的 论点： 自利的股东运用他们的投 
票权，将管理权授予他们认为最可能最大化他们的股票价值的股东^^管理 
层团队。通过詹森和鲁贝克的观察， 

这类文献把竞争中的管理团队看成最重要的行为人，股东（包括机 
构）扮演一种相对被动的但十分重要的、公正的角色 5 套利投机者和专 
业接管者促成了这类交易，他们起到了中介的作用，通过竞争中的管理 
团队， 包括现任经理，对标的 ( offers ) 进行估价。……股东对现任经 
理不信任.他们只是筒单地从运作良好的公司控制权市场中选择现金价 
值最高的标的，包括按市场价格卖給匿名的套利投机者和专业接管者。 

(J ensen and Ruback , 1983, 6) 

但是，依靠接管市场规范管理层的行为并不是没有问题的。一个主要的 
问题是，对于发盘收购，股东会拒绝出售股份，以搭便车来享受收购带来的 
价值 h 涨的好处。这样的行为会破坏收购企业的尝试，因而削弱了接管市场 
规范管理层行为的能力。可能解决问题的方法是在企业的章程中写入相关的 
条款，允阼竞标人在接管后“稀释”其他股东的股份（如，把企业的资产以 
低于市场的价格卖给收购者)。“稀释”的威胁会给股东更大的激励去卖掉股 
票，而不是继续持有。稀股述可以有一种补充的办法：竞标者制定一个双重 
报价 （twcHier offer ), 在第一重报价中采用相对慷慨的方式（如，更髙的价 
格），在第二重报价中对剩余的股东采用较差的报价。则股东也有激励以第 
一种价格出售股票，这就使发盘收购更可能成功。 

尽管外部团队一般不可能比现任管理层更熟悉企业的运作，仍然存在很 ms 
多原因让它们去运作企业。它也许更能胜任或更少挥霍 （carry k % fat ), 也 
许能提出更好的策略最大限度地运用企业的资源（如，重新配置资源，改变 
投资策略，重组企业），也许能通过整合收购方和被收购方企业的资源，使 
后者得到比原来更好的利用（即，它可以使现有的资产产生合力作用八于 
是具有前瞻性的竞标人就会评估企业，如果相信能获利就进行 投标； 同时必 
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须保证通过各方的竞争，最好的团队可以胜出（参见， Ruback , 1983)。因 
此，公司控制权市场的行为应该促进公司的效率，至少在其他条件相同的情 
况下是 如此。 

公司控制权市场特别适用于这样的情形，即，解决股东一管理层利益冲 
突最直接的方法——让管理层买进占支配地位的股权——不能实现时。所 


以，接管的危险就给予管理层一致行动 （to keep its act together ) 的激励, 
同时对企业的融资政策有重要的含义。最明显的含义是，在一定程度上，色 
业的融资政策影响了接管竞争 (takeover contests ) 的结果，管理层有明显的 
激励操纵政策保护自己不被接管和替换。因此，企业的管理层会操纵资本结 
构作为反接管的手段。更细微的含义是接管的可能性会给其他的股东以竞争 
中的管埋团队为代价获得收益的机会 = 所以，“被动的”投资者会利用接管 
者的前景赚取利润。接着，我们会逐项考察这些含义。 

运用资本结构政策作为反收购的手段 

现任管理层有两种主要的方式利用企业的资本结构来抵御接管者。第 
—种是把资本结构（从一个更基本的层面来说就是证券设计）作为打消接 
管者念头的机制，其思路就是保持一种使敌对者接管企业更困难的资本结 
构。也业的资本结构可以以多种方式打消接管者的念头： （1) 企业的内部章 
程 （the firm’s by - laws ) 经修订可以要求绝对多数 ( super - majorities ) (如， 
67%)同意才能实施接管或兼并^绝对多数的条款迫使敌对者必须获得比其 
他情况下要多得多的股票，因而加大了实现成功接管的成本和困难。 （2) 企 
业内部章程交错安排董事的任职期限，因此延迟控制权的转移，使收购方 
没有兴趣接管企业。 （3) 内部章程可以让被解雇的经理获得一大笔合约中 
止补偿金（即，金保护伞 （gdden bmcyiaku ))， 由收购者支付费用以补偿 
被替换的经理。 （4) 经理可以加人“毒丸条款” (pofson pill provisions ) 来惩 
1 ⑽ 罚收购方企业，如果它接管成功的话。通常是给目标企业的股东以有利的 
折价买人接管后企业的股票的权利。 （5) 经理可以和潜在收购者签订停止 
协议 （standstill agreements ) (即，后者不再购买股票的协议）。这些手段 
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可以帮助现任管理层抵制敌意接管者，并且这往往是但并不总是与现有股 
东的利益相抵触的。 [3] 但由于一定程度 h 这些手段阻碍了股东的利益，股 
东就有-定的理由阻止管理层采纳它们。事实上，由于这些手段的使用 
(或可能使用）会表现在股票的价格中，所以，股东不仅有反对管理层采纳 
这些手段的激励，而且也要试图约束企业，使其避免在未来采纳这些手 
段。 


公司控制权市杨也能通过其他方式影响公司治理。这个市场的第一个重 
要含义是，由简单多数规则 (simple majority rules ) 来决定接管竞争的结果 
是最优的 （Harris and Raviv , 1988 b ，1989; Grossman and Hart , 1988)。 其 
他条件相同的情况下，这条规则是最优的，因为它确保最好的团队被 选上， 
如果对手必须获得50%以上的选票才能接管，现任经理就有优势，并且有 
机会能在争夺中获胜，哪怕大多数股东认为他是较差的候选人 ； 但如果敌对 
者以低〒50%的选票在争夺中获胜，则此时敌对者就具有优势，并在一些 
时候打败比他优秀的现任经理。所以，简单的多数规则是最好的，因为它均 
等地对待双方，并使最好的团队胜出的机会最大。第二个重要含义是.甲一 
的选举权数是最佳的 （the optimality of a single class of voting shares ) (即， 
—股一票)。为了弄清这个结论，假设有两类股票，一类具有较高比率的现 
金追索权的选票 （high ratios of votes to cash claims ), 另一类则比率较低。 
为了购买选票，较差的候选人必须用因自己管理较差而导致的较低的现金流 
补偿给证券持有人。由于第一类股票包含的现金追索权相对于选票较低，对 
于较差的候选人来说从这类股东手中购买选票会比从另一类股东手中购买选 
票要便宜 = 于是，从企业的角度看就存在这样的危险：得到比优秀的对手更 
大的私人控制权收益的较差的候选人（如，他更善于伪造费用账户）会通过 
购买“便宜”的选票获胜，虽然他的失畋对企业来说更好一些。两类股东的 
存在改善了拥有更多私人控制权收益的较差的候选人获胜的机会。所以，一 
股一票法更好一些，因为，它保证控制权竞争的结果更多地取决 f 两个候选 
人的价值，而不是他们的私人控制权收益。 
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证券也能作为一种手段，约束经理在面临未来的接管威胁下表现良好。 
投资者会给出一个反映他们所认为的包括代理成本在内的证券价格。如果企 
业在上市时被认为有严重的代理问题，企业的创立者 (the founder - entre ¬ 
preneur ) 所售出的股票只能获得低价。于是，他有一定的理由在事前设汁 
能使他在事后极少有激励去作出伤害外部投资者的行为的证券这些证券会 
被设计成使现任经理能够抵御较差的而不是优秀的对手的接管企图。如果现 
任经理希望承诺不拒绝优秀的对手接管企业的企图 T 他就要使保持控制权的 
成本最大化，同时不把一个未来的对手放在“不公平”的不利地位（如，要 
求股票占绝对多数者接管)。因此，在企业上市以后，现任经理应该没有选 
举权，而手中拥有的证券其价值应该对控制权人越敏感越好。他的选举权的 
缺乏意味着他不得不买进全部的选举权来击退对手，那样会最大化他保持控 
制权的私人成本，而且他拥有的证券对控制权人的敏感性会最大化他的激 
励，希望最好的管理层在位。 

管理层的第二道防线是，当特定的接管威胁表露出来时，改变资本结构 
以抵御接管资本结构的变化影响了接管争夺的结果。因为资本结构变化 
对选举权分配的影响更普遍，尤其对经理所有的股票投票权产生影响 D 所 
以，一个希望击退接管企图者的现任经理会逋过努力改变资本结构继而顺应 
己意操纵选举力量。这种事例的一个好的模型由哈里斯和雷维夫 （Harris 
andRaviv ，1988 a ) 提出，模型集中讨论了现任经理通过改变他所拥有的股 
权的份额（继而他的选举力量）来影响公司控制权争夺的结果的能力。当对 
手出现时，争夺开始。然后双方都会以占优的价格买进所希望的股票，接着 
就会产生一次选举决定谁会拥有垮制权。现任经理的股票持有情况将带来以 
下二种结果中的 一种： 现任管理层的股份太小，以至于一个比它差的对手都 
能 接管； 现任管理层的股份很大，即使它的能力较低也足以保持控 制权； 现 
任管理层的股份居中，使得争夺的结果仅取决于其他（即 t 消极的）投资者 
对两个候选人相对能力的评估（即，存在代理权竞争）（附带说明一下，代 
理权竞争通常会对企业产生最好的结果，因为它迫使敌对双方考虑其他股东 
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的意愿)。当接管的威胁显露出来时，现任经理会作出改变其所有权份额的 
反应，他可以通过一种或兼用两种方式 实现： 第一种，他选择用自己的股份 
最大化自己的预期收益。随着股份的增大，他会从更大的保留控制权的可能 


件屮获益，也因而有更高的预期控制收益，但如果他的股份过多，企业的价 
值就会下降，而他的股票价值也随着厂降。所以，现任经理会放弃从控制权 
屮得到的个人利益（如，津贴），以防范因自己的股票价值下降造成的资本 
损失。第二种，他也能通过改变企业外部股权规模来操纵自己的所有权份 
额、，如果他希望增加自己的股份，企业就发行债券回昀外部 股份； 如果他希 
望减少 自己的 股份，企业就发行股票并赎冋债券。考虑到如果企业的债务水 
平提髙会导致他得到的私人控制权利益 F 降——如果你愿意，可以这样认 
为，更高的债务会抽干经理可以从屮抽取津贴的过剩的现金流^^最佳的债 
务水平（以他的观点看）应涉及运用偾券保留控制权所得的收益和运用债券 
■先会降低控制收益所带来的成本之间的权衡。 

消极的股东对接管威胁的利用 

哈里斯和雷维夫 （Harris and Raviv , 1988 a ) 强调接管争夺的结果如何 
通过现任经理改变自身的股权而得到改变，而舒尔茨 ( Stulz , 1988) 则强调 
接管争夺的结果如何受消极股东操纵的股权的影响。基于现任经理决不会把 
自己的股票卖给他的对手的假设，后者就必须从消极的股东手上购买股票， 
他能获得的股票数量将随着他出价（或溢价）的提高而增加。现任经理的股 
票越多，其对手须从剩余的股票中购买的比例就越大，他出溢价也就越高。 
由于敌对者只在值得他做的情况下才会接管企业，假设控制权租金（即接管 
的收益）是随机的，于是.所要求的更高的溢价隐含着真正发生接管的可能 
性更低。因此，现任经理的股份越多，就意味着，如果接管发生，消极的股 
东得到的溢价越高。消极的股东希望最大化他们预期得到的溢价，所以，他 
们会在这两者之间迸行 权衡： 一是从现任经理更高的股份中得到更髙的溢 
价，另一是现任经理所持股份上升获得溢价的可能性就越低。我们已经解释 
过，现仟经理的相对股份会受企业杠杆的影响，所以，存在一个最佳的杠杆 
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使消极股东的预期溢价（或股票价值）最大化。 


3.5 结论： 公司融资政策和经济波动 

3,5,1企业融资的新理论 

概略地叙述我们所探讨的文献中的以及我们没有讨论的相关的研究中的 
公司融资政策的观点有助于总结本章的内容。这种“新理论”可以在和莫迪 
利亚尼-穆勒关于公司政策的观点，以及新古典理论中的投资理论相比较后 
得到最好的说明。莫迪利亚尼-穆勒世界假设市场没有任何摩擦——不存在 
代理问题，不完全或不对称信息等等——迭隐含着公司融资政策不仅独立于 
“真实”决策（如，要投资多少），而且也不相关 D 真实决策独立于融资决 
策，因为企业可以以顺势而动的利率 （going rate ) 得到它们想要的资金, 
也由此总能为有价值的投资项目融资。融资政策是不相关的，因为世界上不 
^ 存在使企业厚此薄彼的融资形式 P 新古典理论中的投资理论是对莫迪利亚 
尼-穆勒理论的补充。在莫迪利亚尼-穆勒模型中 T 不存在代理问题或信息 
问题，企业没有信用约束，接受所给定的利率。它就持续地借款并投资，直 
到投资边际回报率下降到与利率水平相等时为止。如果利率水平下降，企业 
会投资更多；如果利率水平上升，企业会减少投资。投资的数量完全瑕决于 
相对于利率的预期边际投资生产率，企业会找到它需要的任何资金。 

新理论排除了没有代理或信息成本的假设。事实上，一定程度上它只是 

把那些假设条件摒弃后所产生的结果。一旦我们承认代理成本，我们不能再 

认为经理总是最大化企业的价值，企业通常期望拿出一定的资源来限制管理 

层，并把经理的利益和股东的利益联系起来 t 代理成本（已反映过的，如， 

像詹森所提出的过剰现金流问题那类的问题，】986> 及（或）不对称信息问 

题的存在也意味着企业并不像莫迪利亚尼-穆勒和乔根森模型所考虑的那 

样，能在给定成本的情况下无限制地获得资金。它会面临“定量配给”的限 
, 126 . 
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制」我们也不能再假设企业总能找到资金提供给有社会价值的投资项目，即 
使经理希望项目能够继续下去。融资限制很重要，“真实”决策不能再像早 
究的假设那样和融资决策隔绝开来。 

这种思路隐含着各种类型融资之间的不同成本，尤其是在内部融资和外 
部融资成本之间。则特定的企业不一定能获得某种融资形式，或需要髙昂的 
成本才能得到 P 例如，发行股票可能被视为一个差的信号，从而导致股价下 
跌，股价的下跌使股票对于企业来说变得昂贵，因而不愿用这种方式融资。 
企业就会依靠另外的资金来源，如留存收益或发行偾券。但是，往往发行偾 
券同样困难或成本髙昂——例如，因为考虑良好的信誉 —— 因此，企业几乎 
完全依赖于筹集内部资金。所以，新理论把重点放在内部资金的可获得性 
上，尤其是对较小的企业来说，它们往往面对更大的外部贷款限制。经验证 
据表明这种考虑是恰 当的： 

在各种规模的企业中，留存收益形式的内部融资是净资金的主要部 
分。如果能够包括各种折旧津貼（一种大致相当于留存收益的内部资金 
来源）的信息，则内部融资的重要性会更大 5 而且企业的留存收益的比 
例因企业规模的不同而出现相当大的差异。最小型企业的平均留存比率 
几乎达到80% (即，价值小于1 000万美元的企业）……随着企业规楔 
的减小，平均留存比率单调递减，资产超过10亿美亢的企业留存收益 
降到50%。 （ Fazzari，Hubbard and Petersen , 1988, 146 〜 147) 

内部融资和外部融资成本之间存在的差距也意味着内部融资可获得性会 
成为企业投资政策的一个严重的限制。企业可能有正净现值投资项目，但既 
缺乏内部资金投资于此，又不能（如，由于信息问题）以投资者认为合适的 
价格获得外部资金一因此，新古典模型关于企业总能得到资金为有价值的 
项目投资的假设显然是无效的。投资受限于内部资金的假设也得到最近的大 
暈研究的支持，它们发现现金流变量对投资有巨大的正效应，甚至在投资需 
求已经考虑到的情况卜（如，参災 Fazzari , Hubbard and Petersen , 1988; 
Gilchrist , 1990; Whited , 19^2; Worthington , 19^2 所有对美国的研究； 


HO 
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Hoshi, Kashyap and Scharfslein, 1990, 1991 对日本的研究； Devereaux and 
SchiantarelJi, 19 如对英国的研 究）。 [7] 事实上 T 这些研究可能对投资的现金 


流变量的真实影响陈述不充分，因为它们倾向于把焦点集中在固定成本而不 
是全部成本上，法扎里和彼得森 （Fazzari and Petersen , 1993) 认为投资需 
求的现金流限制的真实影响较之上述观点所得出的结论来说会更大一些。在 
他们的模型中，企业需要资金融人固定资本和营运资本，但由于固定资本投 
资包含相当大的调整成本，企业会通过平滑固定资本投资，让营运资本吸收 
调整带来的冲击。就固定资本投资通过这种方式得到缓冲的问题而言，只考 
察对固定投资的现金流冲击的研究使入们不能充分地陈述现金流对整项投资 
的真实影响。所以，人们需要一个模型来考察现金流对固定资本和营运资本 
的真实影响，法扎里和彼得森用这个模型得出的结论说明事实上它对投资的 
影响非常严重。 

企业的代理成本或信息成本引出融资问题，因而任何降低这些成本的因 
素都应该缓解融资问题。这一规则的一个极为重要的含义是企业抵押或净值 
的增长会使企业更容易得到资金，反之则更加困难。所以，抵押或净值在莫 
迪利亚尼-穆勒和乔根森模型假设取消后就变得十分重要^因此，净值的增 
加会为投资带来更多的资金，如果投资是因为缺乏资金而没有启动的话，上 
述增加的资金就会提高实际的投资水平（如，参见 ， Calomiris and Hubbard , 
1990)，法扎里、哈伯德和彼得森 （ Fazzari，Hubbard and Petersen ，1988), 
星、卡西亚普和斯卡弗斯腾 （ Hnshi , Kashyap and Scharfstein , 1990)， 哈伯 
德和卡西亚普 (Hubbard Kashyap , 1990), 以及其他人的研究表明，经验 
上，这种影响很重要。另一方面，随着净值下降，投资会因为抵押的减少而 
加速下降，除非企业有内部资金维持投资，否则它就会落到借不到款的地 
⑴ 步。在这种融资危机的状态下，企业的生存能力就只有依赖内部的现金流。 

3.5.2 B 资要素和宏观经济波动 

近期强调关于净值和融资要素的模型也有很多重要的宏观经济含义，尤 
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其是冲击如何传导，并对经济产生持久效应的方式 〆 ~例如，伯耐克和吉特 
勒 （Bemanke and Gertler ， 1989 ， 1990) 的模型中，一种对企业家的净值的 
正向冲击会降低代理成本，并带来更多的投资和更大的收人，这些因素又进 
一步增加净值，产生更多的投资，乃至更髙的收人。相反地，对净值的负向 
冲击会造成一个恶性周期，投资下降、收人下降、净值下降会相互加强，产 
生出螺旋式下降，这让人想起费雪早期的“偾务紧缩” ( debt - deflation ) ^ 
程 ( Fisher , 1933； Cartier , 1990)^ 因此，对借款人的净值的冲击在两个方 
向上都会产生持久的投资与产出的波动 2 贷款对净值的敏感性也取决于利 
率——如 果无風 险利率 h 升，由于对更髙的贷款利率造成的违约损失的预 
期，银行可能不愿抬髙贷款利率，而是削减贷款。考虑到抵押限制的存在， 
市场利率的提髙会便银行削减贷款，如果市场利率提髙的幅度够大，还会使 
锒行完 全停止 贷款。 


格林沃德 （ Greenwald ) 和斯蒂格利茨发现和股权变化相联系的产出乘 
数对高杠杆水平的经济体有实质性影响因为不确定性的增加提高了预 
期破产成本，更高的不确定性也会使代理人降低 風险承 担并减少投资 
(Greenwald and Sliglitz , 1988)。格林沃德-斯蒂格利茨模型和其他类似的模 
型也产生其他-些值得注意的 结论： 

• 依靠精确的参数值，它能产生宏观经济周期一只是宏观经济波 
动一同我们所观察到的商业周期的一些特征很相似。在周期的起点，产出 
和股票同时 h 涨并带来更高的股利和薪金，但这两个因素最终会减少利润和 
营运资本，并使产出和股价下践。薪金和股利下降，盈利能力得到恢复，股 
价和产出乂会上涨。 

• 这些模型会在资本品的需求 L 产牛比消费品的需求更明显的变化 
(即，它们产生加速数效应)。这个结沦很重要，因为加速数效应的存在是观 
察经济周期的一个广为接受的特征。 [ n ] 加速数效应源于下面一个或两个因 
素： U ) 在获得资金方团，生产型企业比其他企业更容易受到限制，所以， 
需求的变化意味着它们的财产限制会得到更大的放宽。例如，较长远的视角 
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出 或产品更大的复杂性可能会在内部人和外部人之间产生更大的信息不对称:: 
此外，这些行业的技术往往是资本密集型的，并且由于这类企业常处在髙杠 
杆状态，它们的股票的小的变化会带来成本上和资金获得性上很大的变化。 
(2) 面临股价下跌，经理很自然地会过分削弱风险更大的活动，而资本投资 
比起大多数投资风险性更大，因而加速器也会出现。 

* 这些模型还能较容易地扩展到解释所观察到的存货与周期变动关系 
的模式（在衰退初期，存货趋于上升，但随后会 T 降，并只能在回升阶段才 
又重新增加）。格林沃德和斯蒂格利茨对这种现象有一个简单的 解释： 企业 
增加存货以获得更低的生产成本，由此，衰退开始。它们面临危机（如，更 
髙的破产率，信贷配给，等等）的程度增加到一定限度后就会开始削减存 
货，对存货的削减又会因需求的下降而恶化 e 比较而言，传统的模型推测存 
货应该是反周期的，因为利率在衰退期间很低，企业会利用更便宜的成本增 
加存货 （ Stock ) ( gp ， 存货起到缓冲器的作用以平滑生产 h 传统模型解释 
: T 为什么在衰退初期存货会增加，但却解释不了为什么它在衰退结束前会下 
降。 


• 最后，这一基本的方法还解释 r 周期中的雇佣、解雇（包括临时解 
雇）、薪金等行为。衰退期对资本基础的消耗降低了净劳动边际产品——即, 
边际产品减去雇佣和生产风险补偿 ■ ^因为雇佣和生产风险成本上升了 .，工 
资率因此下降，如果低于工人的底线 （reservation level ), 他们宁愿等待衰 
退结束后再工作（即，他们选择成为自愿失业者格林沃德和斯蒂格利茨 
理论也解释了为什么工资底线不会降低（也由此解释 f 为什么工资不会降)。 
如格林沃德和斯蒂格利茨所观察到的，排除当前缺乏营运“股本”的影响， 
降低当前薪金，抵消未来薪金的增长有两个问題： 

第一，企业承诺在未来文付更高的薪酬是不可信的。第二，处在这 
种位置的个人（工人）实际上是一类权益资本的提供者：不存在固定 
的拫酬承诺，即使企业有最好的意图。囡此，通常的道德风险和逆向 
选择就出 现了； 很明显，那些处在最恶劣的财务状态中的企业（如，东 
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方航空公司）最渴望从员工处“借款”并且提供看似最有吸引力的条 
件 。 （Greenwald and fitiglitz , 1993, 110) 

在衰退中也会产生失业，因为工作也包含了投资因素，工人和企业面临 
的髙的资本隐含成本会使前者要求一个相对高的工资底线，而后者则更不愿 
雇用前者。对权益基础的侵蚀仅仅是（预期是）暂时的这一事实也帮助解释 
了周期中的临时解雇行为。「 12] 对公司权益的冲击减少了净劳动边际产品， 
并导致企业临时解雇劳动力，但当股票价值和净劳动边际产品恢复后，它会 
重新雇用劳动力 （Greenwald and Stiglitz ， 1987, 
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,7 ^ 金融中介的实质是利用第三方为其他两 

方之间的信息或财富转移提供帮助,，金融屮 

介之所以 存在. 是因为它们能够改善“最 

终" ( ultimate ) 各方（比如买者和卖者，或 

公司和投资者）直接交易的无中介市场，中 

介在找资者需要预期投资项目的信息•但他 

们自己又不适于或缺少专业知 [ R 去搜集信息 

的情况 T 可能是有用的 •， 中汴或许能够比投 

资者自己以更低的成本提供这种信息。这种 

类型的中介被看成 经纪人 • 有很多不同种类 

的经纪人，包括投资分析家、信用评级机 
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构、审计公司和其他的各种各样的信息服务专业机构。然而，很多中介超越 
/纯粹的信息提供并通过向客户发行针对它们自己的追索权 ( claims ) f 实际 
上代表客户进行投资。这些中介大致可以分成两类——银行和共同基金—— 

根据它们发行的负债类型而相互区别。后者的这些中介可能超出为买者和卖 
者提供相互交易的渠道的范围，并为当事人提供用作相互支付的支付手段或 
支付系统（例如，通过发行货币）。 

关于金融中介为什么存在的文献涉及面很广（参见，例如， Niehans ， 
1978， Chapter 9 ； Ssntomero, 1984 ， 577 〜 580 j Bemanke and Cartier, 

1985; Chant, 1987 ， 1992; Lewis and Davis, 1987, Chapter 2; Sealey, 

1987； Wiliiamson , 1986 以及 Guodfmrt ，1989, Chapter 5), 但是对中介为 
什么存在的 解释与 我们对金融契约和公司财务结构已经作出的解释非常接 
近。在所有的这些解释中，关键是放松金融理论中经常运用的“完美市场” 
范式下的一个或多个假设。如果市场在这种方法假设的情况下是“完美的' 

那么所有肋可能合理地产生经济中的任何金融结构的因素——无论是契约结 
构，公司财务结构，公司本身的存在，还是金融中介的存在一都可以被假 
设不存在，那么经济根本没有制度结构，包括没有金融中介 3 

因此我们能够通过引人一个或多个市场“ 摩擦' 并通过说明中介如何 
比在无中介市场下产生更好的结果，来解释中介为什么存在。所以这表明解 
释为什么中介存在不只是描述它们做什么。例如，- 1 人经常遇到这样的说 
法，金融中介存在是为了均分风险或转换资产，是为了克服非特定的信息问 JJ 5 
题，或是为了充当交换媒介，但是，这些说法本身不可能是彻底的解释，因 
为金融中介以外的其他机构也均分风险，转换资产和一般性地处理信息问 
题，并且我们知道它们中有一些甚至也发行货币。更根本的是，它们不能作 
为对金融中介的解释，还因为它们确实没有识别出用其他方法无法完成的中 
介所做的事。因此说明中介做什么是一个问题，解释中介为什么做这些事情 
又是另一个问题。 
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4.1 中介降低搜寻和交易成本 

中介能够改善无中介市场的两个相对明显的途径是降低“搜寻成本” 
(见，如- Chan ， 1983; Cham , 1987, 1992和 Gnodhiart , 1989, 12 - 13) 
和“交易成本”（见，如 ， Bcnston and Smith , 1976和 Cham , 1987), 事实 
经常是这样，如果投资者要寻找合适的投资机会，或者公司要寻找合适的资 
金来源，必须进行某些基本的搜寻活动 ； 投资者或公司 自己可 以进行搜寻活 
动，但是对他们来说，付费请中介为他们做这个事情经常是值得的，因为中 
介在搜寻活动中能够降低重复搜寻的成本并从专业化中得到经济效益。类似 
地，如果个别契约包含一些交易成本，中介将常常使协议能够以总体上比其 
他可能的情况更低的交易成本达成。当中介存在时，潜在的借款者或放款者 
能够去找它，而不是忙于寻找不确定的“直接的”合作者，中介能够通过减 
少所需的交易总量和提供备用于交易的标准化条款来降低交易成本。它也能 
够通过“创造市场”和进行持续不断的交易来降低搜寻和交易成本。不定时 
发生的，分散的交易将会被中介创造的或多或少连续的中心“市场”所取 
代。潜在的客户将知道在哪里能交易，并且在他们选择的任何合理的时间都 
有信心能够以可预知条件达成交易。由于中介没有理由重复它自己的搜寻活 
动， 重复搜寻也将消失。 

中介尤其在降低交易成本方面的重要性一段时间以来已经获得了认可。 
实际上，本斯顿和史密斯 （Benston and Smith , 1976) 所做的工作就是要说 
明，降低交易成本正是金融中介存在的理由，但是现在我们很清楚，选种说 
法太强烈，金融中介的存在不能只用交易成本来解释。就像钱特 （ Cham , 
1明7, 5) 指出的，他们的交易成本概念含糊不清，并迓“除非这些成本的 
本质得到解释，交易成本解释金融机构的存在的论断井不是非常有用 '然 
后钱特继续指出， 

当不确定性不存在时，投资者将需要持有多于—种的资产，直到使 

他的投资组合超过借款者需要的范围 = 由于这种不 匹配， 放款者和借款 
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者之间交势的数量不可能超过借款者的数量（完全相配时将会发生的交 
f 数量）与放款者的数量之和（由于不四配导致从一个放款者到另一个 
放款者的延期 t 昏的最小数量 h 中介将需要和每个放款者和借款者交 
易。因此.存在中介情况下需要交易的数量等于放款者和借款者最不匹 
配的情况下的交易数量。在这种情况下，金融中介在交易成本方面不能 
为经济效益创造任何节约。 (Chant, 1987, 7) 

中介降低搜寻和交易成木有许多 层面。 与借款者自行操作相比，中介给 
于借款者通过以更低的成本分散资产而减少风险的机会（乂见 Lewis and 
Davb 1987, Chapter 2)o 例如，假设有个投资者和 m 个项肖。后者分 
别由一个个不同的企业家拥有，并且项目收益并个完全相关。如果每项交埸 
带给每 参与者 一个固定成本乂那么每个投资者通过在每个项目卜1投资来 
分散投资组合，他们每个人面临的交易成本是那么，投资者的总交易 
成本将会是如类似地，企业家的交易成本也将是因此，总交易 
成本将是然而，如果所有交易通过…个中介迸行，那么每一个投资 
者和企业家只需进行一次交易，总交易成本将是 26 (m + n ). 假若交易成 
本有任何的固定成分，如果有大量投资者或投资项目（即，如果„或川卨） 
的话，通过中介来分散投资就会更便宜，并旦当《或 w 变得更大时，成本 
节约增加。因此，与投资者自行操作相比，中介以更低的（交易）成本为投 
资者提供 r 应对资产价值冲击的“保险' 

中介也能降低应对不确定的消费需求的“保险”成本（例如，像 
Diamond and Dybvig 所讲的， J9S3), 如果当事人不能确切地预测未来任何 
时段他们将需要消费的数董（如，因为他们意外地发现了他们想要的东西）， 
那么他们的消费需求就会^可预测地波动，而那些经受正向消费冲击的人们 
也许想借钱 * 而那些经受逆向消费冲击的人们会有能够借出的“闲散，，资 
金。如果这些冲击不完全相关，当事人也许有机会通过采纳“互助保险，•计 
划而令他们自己的福利在事前得到改善，在这种汁划中，经受逆向冲击的人 
借钱给那些经受正向冲击的人。如果有 w 个当事人，我们假设每一个这样 
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的安排包括一个固定成本6,那么在没有中介的情况下，“完全的”互助保 
险的成本——即,每个人与其他任何人都进行“保险”——将是& ("- 
u ? 1) /2 o (每 t 代理人将做 U 〜 l ) 笔交易，有^个代理人，因此有 

1) /2笔不同的交易。因为每一笔交易成本是^所以总成 本是& ( n - 
1) /2 J 如果他们成立一个中介，每个代理人只与中介迸行一次交易——由 
此交易成本为如。因为对于大于3的 化小于 & U -1) /2,显而易见, 
当"“大”且有很多人参与时，从中介获得的交易成本的节约会很显著。 

中介也能通过提供支付体系便利交易。一个明显的例子是提供通货代替 
实物商品或 IOUs (借据）作为支付媒介。用实物商品支付除了包括储存和 
携带成本以外，还有因为商品（通常）难以冋时用作其他目的而增加的机会 
成本。相反，参与交易的各方也许能够运用 IOUs (借据）降低对实物商品 
的需要，但是个人 lOUs 的运用增加了其他问题（如，因为接受 10 U 的一 
方也许没有信心认为其他各方也会遵守它）。另一方面，如果接受支付方信 
仟第=:方，他反而能接受第三方的 K ) U 「 中介还能够以其他方式便利财富 
的转移，例如，它可能运作一个不需要使用票据支付媒介的的财富转移系 
统，或者它能够证实可信度并因此使个人能够使用自己的 fOU 支付给某人， 
卉则，某呰人由于不信任会拒绝】 0 U . 

4.2 中介降低监督成本 

还有一些资产，只有当投人一定的时间和精力监督其运作缋效，强制遵 

守契约和其他规定，等等，其全部价值才能实现 D —个好的例子是，一个投 

资者贷款给一个公司，而一旦放出贷款，企业家就有偷懒的激励，因为他承 

担他努力的全部成本但是仅仅得到部分收益，为 r 最大化他的收益.投资者 

(或投资者代表）就必须投人资源监督企业家以保证他不偷懒和遵守契约。 

我们将把需要监督以最大化其价值的资产定义为监督成本资产。这种资产的 
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存在为为什么中介有时能改善无中介市场的结果给出了另一个理由〈又见， 

如 ， Diamond , 1984; Rarmkrishnan and Thakor , 1984; 和 Chant ， 1987 )。 

首先，中介更适于确保监督没有不必要重复地完成。在有很多投资者的 
场合，每个投资者可能设想其他人会监督而企图搭便车。或者说，也许没有 
监督发生，因为每个投资者承担他监督的全部成本但仅得到一小部分收益， 
由此他判断监督不值得做，即使如果监督发生投资者作为一个群体将会受 
益。在任何情况下，即使是一个投资者确实决定监督的情况下，他的监督力 ns 
度可能低于合意的程度。那么，就有可能发生草率监督或根本不监督的危 
险。还可能有监督太多的危险。如果大量投资者个人判断其他人不去监督， 

并 li 他们计算出，即使他们从监督中获得的很多收益将归于其他的投资者， 

监督也是值得的，这种结果就会出现。在这种情况下，我们得到了生产效 
率——企业家被诱导不偷懒——但那个生产效率只有以过度的监督成本为代 
价才能得到 。 当然，要点在于中介能够通过确保监督被实施，但不是不必要 
地重复，从而产生改善的结果。 

这个复杂的问题能够用一个简单的例子说明。假设有一个项目的„个 
投资者，该项目如果被监督，将为每个投资者带来一个单位的收益，如果不 
被监督每个投资者得到 (1 - m ), 监督花费成本^还假设那么 
至少做-些监督在社会意义匕是值得的。如果 r >,„， 没有一个投资者会选 
择监督，因为监督的花费比他从自己提高的收益中得到的补偿多 一 即使他 
的监督也会提髙其他每个人的回报并且做一些监督是值 得的。 那么整体收益 
将是但是’如果监督由只需监督一次的中介来做，那么整体收 
益将是 U - d 对于很大的"，这会 比， 〆 1-出）大 很多。 这个差额—— 

-代表丫相对于中介能够获得的结果而言，无中介结果的低效 

率。 另—方面， 如果 f < w ， 那么每个人都会监督，假设没有人企图搭便 
车， （《 _1)•:会不必要地浪费在重复监督上，市场相对于中介仍是低效率 
的。产生有效率结果的惟一情形将是只有一个投资者出于某些原因决定监督 
而其他投资者都决定不监督的情况，但是如果投资者的行动未经协调，就没 
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有特殊的理由期望出现这样的结果。无中介的结果将是普遍的低效率，有效 
率的结果可能 R 是偶尔出现。比较说来，中介时刻都能产生有效率的结果。 

其次，中介更适于在监督行业中幵发专业化收益。个人投资者普遍地缺 
少监督方面的专业才能，他们缺少这种才能的部分原因是他们在获得这种才 
能上的投资激励比较小。一个典型的投资者不是依靠监督来 谋生； 因此他有 
很小的激励去获取哪怕只是很基本的监督技巧。如果缺少专业性的监督者, 
很多來 A 于监督的潜在收益就从来不为人所得。因为获取监督所需的许多技 
巧需要相当多的努力和资源（例如，一个好的监督者也许需要了解他监督的 
公司活动的很多技术信息），一个典型的 "临 时的” ( casual ) 投资者不可能 
会愿意做相关投资。所以来自于相对不充分的、业余的监督的损失可能会非 
常卨 (） 对中介来说，所要求的就是成为一个能够在监督技能的学习投资上得 
到收益的职业监督者。 


4,3中介降低核实 ( VERIFICATION ) 成本 


常常是这样，资产对其所有者的价值取决于他拥有的私人信息，但是这 
些信息难以尤成本地传递给其他人。 [ 1 ] 这种信息差异就在资产对持有者的价 
值和对任何其他人的价值之间插人了一个楔子 s 假设一项资产的价值是户， 
但是使其他人能够评价该资产价值的信息只有付出一些核实成本才能够传 
递，这项成本为户（如果 c > p T 当然信息不传递才是有效率的）。如果 
一个买主想在购买这项资产前核实其价值，销售行为肯定包括核实的成本支 
出 G 无论谁真正为核实支付，资产的转售价值仅是 (P-C 、。 (如果买主为 
核实支付，他将会只愿意为资产支付 （户 - c )。 如果持有者力核实支付，他 
会收取但是他的净所得仍将是 ( fi - c ))。 或者说，资产可能不经过核 
实，而是以一个折扣的“合并的”价格出售，反映了市场无法从表 
面上看起来类似的资产中区分出该资产，近似于阿克洛夫 （ AkeHof , 1970) 
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的二手车市场的情况。资产被核实与否就取决于合并价格是否大于核实 
(或非合并）价格 {p~i)o 资产转售价格将会是和 (P~c) 中的较大 
值，持有者将会承担等于 ip - pi 和 r 中较小值的转售损失/ 

由 f 核实成本使待售资产变得昂贵.所以如果其他条件相同， H 有当一 
个当事人对有能力持有资产到期有信心时才会购买这些有核实成本的资产 
如果当事人面对类似我们前面讨论的消费“冲击”，金融中介就冇潜在的有 
益的 作用' ^即使不存在交易成本=-个经受大的消费冲击的当事人可能发 
现他 “被迫” 要卖掉原想持有的资产，并 k 如果那些资产涉及梭实成本，他 
可能9本出售。如果这样的消费冲击在不同当事人之间4、完全相关，参与各 
力有可能组成一 t 中介为他们提供“保险”以抵御可能亏本出售资产的或有 
风险，使他们的福利得到改善。牵涉的当事人数量越大，他们预测的人均消 
费冲击越准确，由于没有充足准备金的预期梭实成本就越低。实际卜1,如果 
这 t 群体足够大，就有可能完全分散个人消费冲志并能够确保不引致核实成 
本。如果代理人能够(以某种方式）合并他们的资源，那么他们就能够通过 
降低甚至消除亏本清算资产的预期成本，“确保”他们抵御消费冲闵此 
建立一个中介是使合并可行的一种理想方式。不是个人各自昀买有核实成本 
的资产，他们将会形成一个中介代表他 n 购买有梭实成本的资产，中介将向 
投资者销售对它们的索取权 (claims) 并利用售卖所得购买资产 2 中介能够 
相，准确地预测它的投资者经受的平均消费冲击，它将会持有一个资产的投 
资组合，使它能够应付预料到的早期的债务赎回需要，而它自己不必承担巨 
额的核实成本。如此它就能够把储蓄转移给投资者，在避免如果投资者自已 
投资将不得不引致的梭实成本的情况下，给予他们提前提款的选择权来满足 
预料不到的流动性需求。因此代表投资者利益的中介投资于有核实成本的资 
产，而同时获得避免产生于他们自 己的不 确定的流动性需要的评估损失的保 
险，对当事人而言是一种理想的方式。 
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121 经纪人是出售信息但不从客户那里购买 

金融资产或向客户销售资产的中介 （参见 

例如， Ramakrishnan and Thakor, 1984； 

Cham- 1987, 3. 21 〜 22; Lewis and 

Davis ， 1987, Ch .2: 和 Allen , 1990)。 经 

纪人有很多不同的神类——把买者和卖者集 

中起来的搜寻专家，保险经纪人，信用评级 

机构 • 预测 ’ j 、组 （forecasting unit ), 金融顾 

问，投资分折家 • 提供专家建议和审计服务 

的会 H 公司及其他-但是他们都出辔信 

息，而不是通过购买他们所报告的资产来直 
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接持有其 股份； 其他中介也提供信息，但是经纪人仅提供信息。 

也许使用经纪人的最普遍原因是他能够以比客户自己提供信息所需成本 
(或不方便）更低的成本来提供信息。当个人投资者评估一个潜在的投资机 
会可能有困难时，具有相关专业知识的经纪人能代他们作评估并相应收费。 
一个好的例子是，一个人对购买房产感兴趣，但他不能评价房产的维修状 
况。所以他聘请专家鉴定人提供一个报告。类似地，一个个人投资者可能正 
考虑一项特殊投资，但是不具备评估该项投资的专业知识或信息，所以他聘 
请专家为他评估^ 

除了以较低成本提供信息之外，经纪人在协调搜寻行动以保证信息搜寻 
不被+必要地重复方面也是有用的。如果大量的投资者正考虑投资于一个公 
司，每个投资者都认为有必要亲自去调查甄别该公司，那么就可能存在大量 
的重复搜寻活动。聘请某一方代表其他各方收集相关信息能够避免重复（参 
见，例如， Ramakrishnan and Thakor , 1984, 416)。 因为协调投资者有明显 
的问题——投资者大多分散并且不了解互相的位置——所以公司经常会聘请 
中介收集信息并向可能感兴趣的 人公汗 结果。这样只做一次搜寻，但所有的 
潜在投资者都获益，公司也能够通过以后向客户收费而弥补搜寻成本 e 另外 
一个例子是，一家公司的股东（或潜在的股东）想知道他们的投资正在被 
(或将被）妥善使用以寻求放心，但是获取审计公司报告书的成本很髙，并 
且，也许对一些股东来说根本不可能。坯有对不同投资者的监督进行协调的 
问题 s 公司因此作出反应，聘请独立的审计师代表所有的股东提供报告书 
同样地，只做一次搜寻，但是所有的相关各方都获益。 


S .1 经纪的局限性 


5.1.1 可倍性问题 

经纪的主要问题是确保经纪人出售的信息可靠。如果由客户首先委托经 MS 
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纪人，他们必须对经纪人提供的信息相当有信心，相信信息充分可靠，使经 
纪人的服务值他们开出的价钱（参见，例如， Hirshkifer , 1971; Allen , J 970 ) ,, 
舒纪人自身的解决方法是以某种方式投资于 （take scfne sort of stake ) (例如, 
投入某神形式的保证金）他出售信息的可靠性。对他来说，投人保证金的一 
种显而易见的方式是直接投资于他提供的信息——如果他提供关于投资机会 
的信息，他能够通过自己投资于他宣称最好的那些项目来提高客户对他的信 
心 很多中介确实那样做（参见，例如 ， Ijeland and Pyle, 1977 ； (anipbelJ 
and Kracaw, L 980), 然而直接这样投资的中介将不再是经纪人，而成为典同基 
金或银行。根据定义，经纪人必须以一种不同的方式提供再担保(__ 10? )。 

如果他不能直接购买他提供信息的产品或资产，他就常常能够运用自己 
的财富保证他的产品会满足某种可计童的品质标准来提供再担保 = 例如，律 
师可能承担他提供服务的法律责任，如果有理由怀疑他有不当行为，不满意 
的客户以后能够起诉他。律师自己的财产成为他出售服务的保证金。对会计 
公司而言，同样的原则也 适用； 它们用合伙人的个人财产保证它们的审计质 
景。两种情况下的可操作原则都是卖者用0己的财产保证他们的服务符合- 
些客观的可证实的标准，但它在实践中的应用在某种程度上为经纪人的财富 
所限，经纪人的个人财富越少，或者经纪公司的净值越低，担保会越弱。担 
保的价值也受这一事实的制约，即可能有必要通过一个困难的和高成本的核 
实程序才能决定不当行为是否真正发生 t 

由于这些局限，实践中的经纪人经常给予一种稍稍不同的担保。他们不 
是用他们相对有限的资产作担保，而是通过形成一个“好的”声誉寻求保证 
他们未来的经纪收人，“好的”声誉能够被当作保证他们绩效的一项抵押 s 
因为客户想识别“好的”经纪人和“坏的”经纪人，每个经纪人都会想表现 
得“好”——真正好的经纪人想把自己从坏的里面區别开来，坏的效仿好的 
以使公众难以识别他们。好的因此寻找一种坯的尽可能难以效法的方式来區 
别自己，他们能够做到这些的一种方式是建立声誉资本（即，一个好的声 

誉)。如果他们想要损害客户将会危及这种声誉资本。不当行为的经纪人会 
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损害他的声誉并因而减少自己的未来收人，那么基于这一认识，客户对经纪 
人有一些信心（参见，例如， RaimkriKhnan and Thakor, 1984 )。 如果其他 
条件相同，经纪人的声望越大，他因+当行为损失就越多，潜在客户对他的 
信仟就越大。由于只能藉由免除不当行为或不胜任才能树立一个好的声誉， 
一个坏的或不胜任的经纪人将不愿或发现它难以模仿。这样 j -个好的声誉就 
发出经 纪人* 正品质的可信信号，一个需要好经纪人的客户只需确保他选择 
的是一个卢誉好的经纪人 = 因此他将会在他信任的人的推荐基础上挑选一个 
经纪入，或者挑选一个有好的可测的行为记录的经纪人（例如，一个有挑选 
成功者窍门的投资分析家），频繁地被监督的人（例如，被一个独立的审计 
师），或者由于他长期在当地并且向当地社区作出了明确承诺因而看起来不 
像会突然消失的人。 

许多信息销售者更迸一步地要建立自己的职业协会，制定可接受的标 
准，监督 单个经 纪人的绩效以及识別达不到正常水平的经纪人，好的经纪人 
自然想参加这样的协会，坏的经纪人则会被迫加入。协会自身将会建立最低 
标准、管制性规定、惩罚和申诉程序，它的首要任务将是通过公开辨别那些 ' 
不符合其标准的经纪人，从而保护成员整体的声誉。这样一个俱乐部的优势 
之一是，好的经纪人能够有效地进行实际掌控 （cdl the shots ), 因为坏的经纪 
人会害怕暴露自己。后者处于私下反对却不能消除的满足最低标准的压力之 
下，因为每种选择——自己离开协会 t 或者让好的经纪人自己组成更严格的 

协会-都将把他们暴露于一般公众。希望看起来有声望的经纪人不得不都 

加入，但是一旦他们这样做了，被开除的威胁将会限制他们损害客户的程度 
威把整个职业带人坏声誉的行为 P 从公众的角度来看，净收益一方面是经纪 
人经纪业务平均质量的提髙，另一方面是坏的或不胜任的经纪人被公众识别^ 


5.1,2 再销售问 S 

经纪业的一个严重问题是防止再销售的问题。问题是一旦经纪人出售给 
—个客户信息，客户自己就能够出售该信息并因而抢占经纪人的市场。这样 
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经纪人和他的之前这个客户间的竞争就能够把信息的再销售价格降低到一个 
非常低的水平，并且经常意味着经纪人只能出售一次信息。如果首先提供信 
息对他是值得的，那么经纪人必须索取足够髙的价格以便在首次销售中得到 
合理利润。他的信息价格就可能比不发生这种情况髙许多。实际上，有些情 
况下它可能高得没有人购买，经纪人苜先收集信息将没有任何意义。防止再 
销售问题因而能够抬高信息价格甚至由此摧毁整个市场。 

一个自然的解决方法是中介 投资于 他收集信息所针对的资产，如艾伦 
( AUen , 1990) 指出的，经纪人只能获取他提供的信息所创造的部分剰余，而 
持有资产的中介能够获取全部这种剩余（例如，通过全额购买一次偾务发行 ) ^ 
但是，投资于相关资产不是惟一答案，就如已经解释的，经纪人+能这样做 
而要仍然维持是一个经纪人。一个可选择的解决方法是一方代表所有各方购 
买信息,而不是把信息出售给投资者因而陷人再销售问题,经纪人能够把信息出 
售给投资者对其债务感兴趣的公司。公司则愿意使信息可以免费获得,再销售 
问题就永远不会出现。有时通过提高信息的传递成本来解决再销售问題也是 
可能的。例如，一个软件生产者可能利用对磁盘进行拷孤保护来破坏拷见市场， 
这样需要软件的客户只能向他购买。在其他情形中，可以通过其他可选择的制 
度安排来破坏再销售市场。一个职业协会可能要求其成员避免在二手市场交 
易并开除那些已经这样做的成员。另外，最初的买者可能坚持要求版权保护和 
一定的检査权，一个计算机生产商可能坚持把检査权作为销售的一个条件，它拥 
有这个权利来检査使用其软件的机构(例如，教育性商业机 构〉， 以确认那些正在 
机器上运行的软件是通过合法渠道获得的。他可能不能在现场抓住剽窃，但这 
将不成问题，如果他有方法抓住正使用的人并为其损失提出诉讼的话。 


5.2 经纪人的类型 

尽管有这些局限，我们有很多场合将有望看到经纪行为发生。差不多根 
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据定义，经纪行为最适宜的场合是参与方想购买信息，但是不想和信息出售 
方有更进一步的交涉。一个投资者可能聘请一个经纪人为他提供一家公司的 
信息，但可能不需要他聘请的经纪人代表他投资，或者一家公司可能需要经 
纪人帮助找到投资者，但可能不需要直接从互助基金或银行获得资金。如果 
要使经纪行为“起作用” ( work ), 就需要对所提供信息的可靠性作一些再 
担保，但是经纪人能够提供再担保的方式有很多种^^通过提供可测的服务 
达标的保证，通过形成如果服务变差他们可能会失去■的有价值的声誉，以及 
通过参加能够强制施行标准和惩罚达不到这些标准的会员的职业协会„因此/奶 
我们能够解释像会计公司这样的信息供应商为什么如此关注它们的公众声 
誉，它们为什么关注职业标准和协会，它们为什么采取责任不受限制的合作 
形式，诸如此类。为了使经纪业务 繁荣， 还需要有方法防止经纪人的盈利性 
信息的再销售。规避再销售问题的愿望有助于解释为什么经纪人如此经常地 
受发行债务的公司而不是购买偾权的投资者的 委托； 它也有助于解释为什么 
这么多的经纪信息要么是为客户量身定做的有很少的再销售价值的信息，要 
么是如果被违法传播能够容易被查明的信息。 


5.2.1 评级机构 

本章结束前，给出一些吏多的真实世界中的经纪业的详细例子可能有 
用。经纪业的一种重要形式是信用评级机构 3 如果债务被适当定价，市场 
操作者需要评价发行者的信用价值，而评级机构为他们提供评价所需的信 
息： 


信用评级是类似于这样的专家 观点： 一项债务发行将及时支付本金 
和利息。级别由评级机构评定，评级机构是为市场提供专门的财务分析 
和观点的独立公司。 ( Blitzer , 1992, 537) 

提供的评级是关于新发行的固定收人证券，比如公司债券、商业票据、 
市政和政府偾务、欧洲债券、银行储蓄凭证、优先股及各种其他的偾务工具 
(参见，例如 ， Cantor and Packer , 1994, 3). 也可能是关于从发行到到期日 
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的现存证券的 评级： 

现代形式的评级机构最初形成于 IV 批纪，但是，在过去的25年中该行 
业成艮得非常迅速=美国最广为人知的评级机构是标准普尔公 nj (Standard 
and Poor's Corporation ) 和穆迪投资者服务公司 （ Moody’s Investors 
Services ), 但是最近其他的机构已经使自己成为美国的评级业中新增的主要 
成员。另外，还有专门针对银 行或保 险公司这种特殊部门的专家机构，在英 
国、加拿大和口本也有主要的评级机构。评级机构 

通过广泛的培训和对发行商及其溃券的信用分析的大量经验保持大 
规模的职业财务分析家队伍……典型地，机构会检查可公开获得的资 
料.比如公司章程順介 / i 十划书，年實报告和规章性文件。机构成员与 
1九 债务发行商会面以审核其财务状况和最近的业务进展。在这些会面中谈 

论到的信息是保密的。通过这些与发行商的会谈以及更进 一步的 内部核 
查以后，评级机构公开其级别，并且经常公开它的分析 ( 、有些评级机构 
中，债务发行人接受了一个级别后可能要求第二次会面来提供额外的信 
息或要求更妤的级别。 作为这个 “申诉”程序的结果，級别被公市出 
来 ^ ( Biitzcr , 1992 1 537-538) 

根据某些测度方法，评级机构的观点通过对一项债务发行进行评级得到 
总结。例如标准普尔公司用从 AAA 最卨，紧跟着是 AA , A , BBB , 到最后 
的 D 的测度方法，并且评级可能在字母测度符号后加上“ + ”或进 
一步具体化。较高的级别——裉据标准普尔的方法，是等于或高于 BBB 的 
级别——被看成是“投资级”，任何更低的级别被看成"投机”或 “垃圾” 
级。等级越低，按时支付的可能性越低，这项发行可察觉到的风险越大：因 
为等级给了投资者这项发行的违约风险的一个信号，所以投资者通常通过索 
要一个合适的溢价，或者在更严重的情况下，通过完全拒购债务或卖出他们 
已经持有的偾务对这个信号作出反应（例如，很多机构投资者受信托要求的 
约束， 限制他们只能购买投资级偾务）。因此评级不仅影响发行债务的成本， 

也能影响资金的可获得性。 
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一般地，评级机构会通过对公开发表的报告收费而获得他们 T : 作的报 
酬， m 它们以这种方式嗛取利润的方式受再销售问题的严重限制： 一只 出具 
-份报告.人们就能够相当容易地复制并因而损害评级机构从中进-步谋利 
的能力。叽构通过逐渐提高它们对评级的公司的收费来解决这一问题，相关 
费用是为公司评级前达成一致的。公司经常同意为评级付费，因为评级将会 
影响它们借款的成本。一个好公司将会预期接受评级带来的发行债务成本降 
低的幅度大 丁为评 级本身支付的成本，因此它愿意为评级付费。假设好公司 
愿意为评级付费以发出自己的信号，理性的投资者可能认为任何不进行评级 
的公司都是坏公司从而相应地惩罚它（例如，通过索取高风险溢价）。免除 
组别的愿望就将给 f 真正是坏公司之外的任何其他公司一个进行评级的 
激励。因而大多数公 d 同意被评级，而投资者一般会忽略那些没评级的公 
司。 

评级业务的关键是信用，公司相信投资者会对评级作出反应时才会为此 
付费， 而投资者只有在评级可信时才会作出反应。因此评级机构的最重要的 
㈡ 标必须是 

维持高质量、准确评级的声誉 .. 如果投资者对一个机构的评级失去 
信心，那么发行商也不会相信它们能够通过得到它的评級来降低它们的 
筹资成本。如一个业内观察员提出的，“每当指派一次评级，机构的名 
字、凝聚力和信用就暴露于注视之下，经受整个投资群体的检查”…… 
#年以来，对声誉的关注所提供的行业规范看起来是有效的，我们所了 
解的评级业中没有大的丑闻 G (Cantor and Packer , 1994, 4) 

维持标准的激励也被其他因素加强。这些因素之一是其他分析家监督评 
级机构的能力^特别是，对它们的相对绩效进行排序和曝光它们的失误。 
避免失去公誉的愿望就提供了避免评级失误的非常强的激励。在极端情况 
下，-个评级机构坯面临受损失方提出法庭诉讼的威胁，并且这样的行为可 
能对机构声誉非常有害，即使原吿一方不能证明其不当行为或不胜仟。最 
后，维持标准的激励一般被避免严重利益冲突的所有权结构所加强：评级机 
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构趋向于独立所有或被金融公司所有。 


5.2.2 证券分析家 

因为评级机构只评价违约风险，所以它们只是提供了投资者作出投资决 
策前可能需要的部分信息。对违约风险的测度不足以决定一项具体的债务发 
行是否是一项好的投资，并 a 在任何情况下，对各种债务发行风险的测度对 
考虑投资于像股票这样的其他证券的投资者来说几乎没有帮助。因此投资者 
需要评级机构无法提供的所有种类的其他信息和建议。由此需要证券分析家 
提供关 f 证券发行的更多不同种类的信息，提供公司前景的独立评价和对客 
户的投资决策提出 建议： 

很少的个人投资者有时间和技能去判断市面上大公司的真正价值。 
然而.所有投资者都被迫作出影响深远的个人投资决定。结果是 T 当投 
丧者 交易证券时，许多人依靠外部咨询通常，他们首先关注的是资金 
的安全性和不受管理所累。人们想避免代价高昂的失误但他们好像也愿 
意接受资本的“公平”收益。 （ deBondt , m 2, 435) 

同一个作者后面继续道， 

无论什么情况，许多财务信息和建议被经纪行聘请的证券分析家直 
接成间接地出售。而且，大的机构投资者，理财公司和投资银行公司在 
机构內部聘请分析家。分析家准备单种股票和偾券的详细研究，仔细比 
娜 较公司之间的差异（结果体现在行业报告中）并对它们未来可能的收入 
和投资绩效形成专家观点 2 ( deRondt , 1992, 435) 

与评级机构类似，证券分析家也出现信用和声誉问题。分析家敏感地关 
注他们的声誉以与评级机构大体相同的方式试图让客户和潜在客户放心。 


5.2.3 审计师 

另一个重要的经纪功能是审计（即，审核管理报告)。审计是处理股东 

和管理者之间产牛的代理问题的一种有用方式（参见，例如 ， Watts and 
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Zimmerman , 1983; Antic , 1984; Ball , 1989), 除了管理者的偷懒和其他 
形式的道德风险之外，代理问题也在管理者歪曲提供给股东的信息上得到反 
映。如果能够逃避惩罚，有 此倾向 的管理者能够使用歪曲事实的报告制造烟 
雾，使他们得以以名义上应该为之服务的股东为代价来追求他们自己的爱 
好。因此审计的目的是审核管理层的申明 （management claims ) 并对审计师 
发现的任何违规行为出具报告。被一个审计师找出破绽的预期就有助于让可 
能不诚实或不胜任的管理者保持始终一贯的行为。 

审计的起源追溯到很远。沃茨和齐默尔曼 （Watts and Zimmennan , 
1983, 615) 的历史证据表明“审计在早期的英国商业公司，中进纪手工业 
和同业公会，和规范的早期的股份公司 ( joint-stock companies ) 中是普遍 
的”。他们的论著坯表明，审计师有保持独立的强烈激励，例如，中世纪的 
审计师 

可能因为没有在预走时间内完成审计而受重罚，除了那个成本之 
外，缺乏绩效和独立性还影响到审计师的声誉 D 并且在极端情况下，导 
致他的协会会员资格和协会的垄断利润的 丧失。 至少，在一种情况下， 
协会的审计师必须拥有财产：：如果他们违背契约，这个要求可能使他们 
从损害中复原容易些。因此如果发生违约行为，姶予审计师报告违约行 
为的进一步激励 。 (Watts anci Zimnierman , 1983, 618〜 619) 

中世纪审计师的激励被审计委员会的作用而不是单个审计师的行为所加 
强，这种委员会鼓励审计师创出业绩，并使管理者和审计师之间的合谋更加 
困难。如沃茨和齐默尔曼 （Watts and Zirnmerman ， 1983， 625) 观察到的， 
“审 H ’ 师委员会600年的生存强烈地表明它是一种有效的监 督策略 设计”，它 
也完全反驳了那些“根据17到19进纪发生的诈骗行为而提出这一方法没有 
效率的说法”的历史学家，并得出有效率的公司控制需要政府管制的结论。 
以历史学家斯科特 （ R . W . Scott ) 写于 t 912 年的话来说， 

控制和内部组织的方法远未完善，[但是]它们比想像的好得多， 
从长远的时间段来看……虽然有部分外国审计师 欺诈、 疏忽和行为不检 
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的事例，但更多的事例能够被用来引证非凡的职业奉献，在委员会理事 

之中 . 可以看到体现在细致的商业监督中的宽宏大置的客观公正，这 

值得高度称赞。 值得注意的是，在那些官员接受过审计工作调查的大量 
公司中，对欺诈性管理行泠的指控非常少。 (引自 Watts Zimmer ¬ 
man ， 1983, 625^626,他的强调） 

在没有法律规定强制推行其应用的情况下，审计生存如此之久的事实因此是 
它在有效的公司治理中发挥作用的强有力的证据。 


在19世纪，由董事或股东进行审计的古老形式让位于从外面请人的审 
汁师迸行审计，但在强制要求审计的法律通过之前，职业审计师的应用已经 
变得非常广泛。因此后来强制性审计的立法必然被解释为强制实施已经是标 
准实践的东西。沃茨和齐默尔曼认为向职业审计的转变能够用两个关键因素 
来 解释。 第一个是公司逐渐增加的数董和复杂性产生的对审计服务的增加的 
需求，后者尤其可能意味着老式的业余审计程序被证明不太有效。第二个因 
素是职业性会计业务的发展为保证审计师才能和独立性提供了一种低成本方 
式。最初的职业会计协会产生是为了提供这样的信息，使人们能够选择有声 
誉的会计师作为破产委托人。这些协会很快采用了它们自己的进人资格、行 
为准则、严格程序和执照，这样做为公众提供了有关它们的会员技能和诚实 
的有价值的信息，一旦职业会计协会建立起来使其会员能够接手托管业务， 
那么由同一协会来保诬它们的会员进行审计的适合性就相当容易。因此职业 
审计师的出现部分上是职业性会计业务发展的自然结果 D 
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共同基金可以被定义为发行自己的负债 
( liabilities ) 并运用所得购买說利性资产的 
金融 中介. 但是只 发行一种负®的金融中介 
(参 见， 例如， Gksncr , 1987; Cbwen and 
Kmszner ，1989; 和 Wicker , 1988)。 共同 
基金与经纪人 不同， 它持有资产并把发行负 
债作 为它的中介功能的一 部分； 它与银行也 
不同 • 它只发行一种单一等级的负愤——因 
为该负偾是基金剩余收入的索取权，所以通 
常被看作权益的一种形式——而银行至少发 
行两类负偾 • 即愤务 （ delu ) 和权 益换一 
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种说法，共同基金可以定义成将储蓄资金投资于一种投资组合的投资公司， 
但在其中股东（或剩余索取权者）和储蓄者是相同的（参见，例如, 
Ippolit 。， 1992, 831)。 

共同基金是现代金融体系的一个重要部分，在过去的20年里长足发展。 
它们不仅包括加拿大和美国以该名字命名的机构，而且还包括许多储蓄和类 
似机构，除此之外还包括英国成立的单位信托、投资信托公司、建房互助协 
会 （building societies ) 和友好社团（见，例如 ， Goacher et aJ . , 1987)。共 
同基金起始于彳9世纪早期，它们一般是为了使小投资者群体从分散投资的 
机会中获利而成立的，否则这些小投资者将无法获得这种分散投资的机会 
( Bmuer , 1992, 375)。给定投资的搜寻、交易和其他固定成本，共同基金 
发展之前惟一能够有效分散它们投资组合的投资者是机构投资者或富有的个 
人，一般的小投资者不得不投资于一个相对不分散的投资组合并承担相应风 
险。共同基金给予这样的投资者集中他们的资金并投资于分散的投资组合的 
机会，而他们中没有人能凭一己之力进行这样的 投资： 

基金通常专用于特定类型的投资，包括成长股，收益集合股、小公 
司股票、短期或长期债券、免税债券、贵金属、国际债券，诸如此 
类 …… 个人也能够投资于货币市场共同基金，该基金专门投资于高等级 
的短期证券，这种短期证券以现金等价物方式提供市场收益，并有签发 
支票的特权。 ( Ippolito , 1992, 832) 

除了不同名称的储蓄和相关机构，20世纪20年代末之前，美国约有 

KK ) 只共同基金运作。但是，它们在1929年的大崩溃期间大多就消失了， 

在20世纪70年代才重新开始变得重要 （ Brmier , 1992, 315), 然后在20 

址纪 80年代它们增长非常迅速，美国在1984年之前有总资产达700亿美元 

⑶的1 247只共同基金运作，1989年之前，这样的基金数量增加到2 918只， 

它们的资产达9 700亿美元 （[ ppolito , 1992, 832 )a 

早期的基金通常在托管的基础上运作，这意味着一只基金的投资组合是 

大致固定的，并且一旦基金成立，受托人除了确保遵守程序和按时支付外， 
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几乎没有别的要求。后来，基金开始对变动的机会作出反应，允许投资有更 
大范围的变动，并雇用经理人为基金作出投资决策。老式的受托基金因此让 
位于积极管理的基金，美国的一只现代共同基金每年通常有50%或更高的 
周转率 （ turnover ), 因为周转本身会造成相当于基金净值大约0.5%的损失 
( drag ), 并且积极管理的人员及相关成本每年通常达基金价值的0.5%到 
1%，如果积极管理基金要有竞争力，其运作绩效必须显著好于像受托基金 
或指数债券那样的其他模式 ( Ippolito , 1992, 831)。[1] 


6,1开放式和封闭式共同基金 


共同基金能够被分成开放式和封闭式共同基金（或，用英国术语，单位 
信托和投资信托)。一只开放式基金是基金本身在每个交易日随时准备以现 
时市场利率买卖它自己的股份的基金。股份的价格反过来等于资产的价值减 
去允许的成本（例如，管理成本）再除以未成交股份的数置，因此股份数量 
直接随公众的需求而变动。另一方面，就一只封闭式基金而言，股份数量固 
定，基金本身既不购入也不卖出它自己的股份。因此如果一个封闭式基金的 
投资者希望放弃股份，他不能把股份卖回给发行它们的基金。相反，他必须 
在市场上出售其股份，无论能以什么价格成交。大多数基金往往是开放的， 
但是事实上仍有少数封闭式基金。 

6.1.1 开放式共同基金 

当一只基金开放时，它必须根据一个特别的交换规则按需买卖股份。因 
为一份股份是对一定比例的基金资产的索取权，基金应对赎回需求的方式是 
通过卖出其资产的适当比例，并把售卖所得交给有赎回需求的投资者。因此 
基金规模的缩小反映了对其股份的较低公众需求。另一方面，当公众成员要 
求购买股份时，基金只要发行新股给他并将售卖所得用来购买其投资 组合中 
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的更多资产就行了。如果基金最初有100股并拥有包括 T 数量的资产1， .V 
数量的资产2,等等的资产组合，基金将运用售卖所得购买; r /100 的资产 
1, . v /100 的资产2, 等等。 换句话说，基金只是按一定比例增加其资产投 
资组合的规模，保持投资组合不发生（实质性）变动。&因此基金的资产投 
嫩 资组合规模（因此也就是基金本身的规模）将随着持有基金负债的霱求的变 
化而同比例变化。 

容易说明，基金对其股票的定价应该等于基金资产的净值除以股份数 
量「假设基金的股票定价髙于其价值：如果有〃股未成交股票，基金资产 
的净价值是$4,那么基金将准备以 $(A + £)/?! 的价格买卖其股票，这里 
^>0, 因为股份总值（即 $( A + s )) 超过基金价值（即 $ A ) t 所以一个理 
性的投资者会发现基金不能在这个总值下买回它的全部股份。他还会发现如 
果他以这个价格赎回，他能够将其持有的基金资产的一定比例的股份（例 
如，$ A /”） 转换成价值$ (A + £)/« 的现金或等值资产，并套“利” 
他也将意识到这样做会给基金中剩余的每个投资者留下资产 
$[( A - e )/" 1]/«,因此基金中每个投资者剩余的资产甚至会比之前更 

少。下一个投资者因此会有更强烈的赎回激励，在他之后更甚，就这样继续 
下去。不言而喻，因为基金高估其股价，它会用光“属于”那些不去赎回的 
股东的资产来偿付那些赎回的股东的髙估的索取权^每个投资者的剩余资产 
随每次赎回而下降，如果赎回持续下去，基金最终会耗尽资产，即使它仍然 
有未获支付的股东。面对这样的预期，我们的理性投资者将会决定摩可能快 
地赎回其股票，其他的股东自然同样行动，那么基金将会面临导致它失去全 
部资产的挤兑。 

另一方面，如果股票定价过低，它将面临对其股票的无限 需求。 假设基 

金准备以价格 $( A - e )/ n 买卖其股票、.一个投资者，如果他持有的实际投 

资组合就是基金的投资组合，但他不是基金的 股东， 就有可能卖出他的投资 

组合，并用所得收人购买对这个完全相同的投资组合拥有索取权的基金股 

票-并在此过程中盈利因此投资者会出售对这一资产投资组合的直 
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接持有而把它们转换成是对相同的投资组合的间接索取权的基金股票。由于 
以太低的价格销售股票，基金把它的原始股东的财富送给每个新股购买者， 
投资者将持续抢购新股，只要基金的股价被低估。 

因此除了将股价定为资产净值除以股份数量（即基金别无选 
择。这种定价规则就意味着股价应该随基金的资产投资组合的变化而涨落。 
如果基金的资产价值上升50%，基金会自动将其每股价格提髙50% s 如果基 
金的资产价值下跌50%，基金会自动将其股价下调同一比例。基金投资组合 
的全部利得或损失将会逋过适当的股价变化直接地（即时地）传递给股东。 

因此基金股票的实际市場均衡价格必须等于基金自身准备购买的价格^ 
如果市场价格大于基金价格，代理人能够通过从基金购买股票和在市场上销 
售套利。市场上基金股票的供给量将上升，市场价格将下降，因为只要市场 
价格超过基金维持的股价，就会有套利利润可得，后者（股价）由基金的定 
价原则给定，对套利利润的追逐会把市场价格降低回基金维持的价格。如果 
市场价格低于基金价格，在市场上卖空基金股票并把它们出售绝基金会有套 
利利润产生，这样的操作将把市场价格提髙回基金价格，市场上惟一的均衡 
价格是基金自己准备买卖其股票的 价格。 

于是基金的实际规模由公众对基金股票的需求决定，需求量由投资者对 
预期收益、风险和相对于其他投资机会的相应特征的基金投资组合的其他特 
征决定 P 如果基金的投资组合比其他可选择的投资更有吸引力——比如因为 
基金投资组合的预期收益相对于任何其他的预期收益而上升——对基金股票 
的需求会上升。公众将会在柜台上需要更多的基金股票，基金会按市价发行 
给他们股票。股票数量会增加，基金将用发行收入增加投资组合的规模。假 
设对基金股票的需求下降，基金将面对需要赎回其股票的股东，基金会相应 
地卖出资产的适当数量——我们可以想像坐在计算机终端的交易员为每个需 
要赎回的股东向市场交易商发送“出售”指令——并用销售所得满足赎回需 
要，因而基金资产投资组合的规模将随未成交股票数量的减少而下降。基金 
投资组合的规模和基金股票数量由于直接随着对基金股票的公众需求的变化 
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而变化，所以基金经理人之间的竞争就应该确保基金提供公众所需要的投资 
组合（和“恰当的”风险收益的平衡，等等)。 


6.1.2 封闭式共同基金 

封闭式共同基金与开放式共同基金不同 T 一旦基金发行井运转起来 
以后，它们就不买卖自己的股票。决定封闭式共同基金股票价值的经济力 
量因此与决定开放式基金股票价格的力童稍有不同。如果市场完全无摩擦, 
搜寻和交易成本为零，具有完全信息等类似的条件，很显然，基金股票每股 
的价格——封闭式基金也好，开放式基金也罢——必须与一定的证券束 
(security bundle ) 价格一致，每一股都是对迭一证券束的隐含索 取权： 如果 
有《股股票，基金有价值$ A 的资产，基金的股票价格必须是$4 如 
果价袼高于或低于$ 投资者将通过把他们对基金证券束的间接索取 

权转换成直接的索取权*或者通过相反操作谋取套利利润，这些套利操作将 
会使基金的股票价格返回到它的平价 （par value ) $ A / n 。 在实践中，当 
然，市场不是没摩擦的，否则共同基金将没有理由存在。一旦我们考 虑“摩 
擦' 我们也必须考虑实际的基金价格偏离平价的可能性——记住对于封闭 
式共同基金，还没有赎回机制，因此投资者不能通过赎回或购买基金本身的 
股票迫使价格回到平价。经验证据表明这些偏离存在并且相当显著。 例如， 
布劳尔 （ Brauer , 1972, 375) 报告说美国的封闭式基金的股价偏离平价的 
范围在有的情况下达35%以上的溢价，在有的情况下则是25%以上的折价， 
玛塔特 （ Matatko , 1992, 526) 报吿说英国的投资信托的股票价格通常以相 
对于平价的折价交易 D 

6.2 共同基金负债 

从定义看共同基金发行同类负债的事实有重要意义。其中最重要的也许 
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是，它使基金发行偾务困难（并且，在开放式基金情况下，极度困难 h 如 
果一个基金发行偾务，那么也必须只发行偾务，因为它的负债是同类的。如 
果基金是开放的，在均衡状态下，基金资产的价值和它的负偾价值之间可能 
没有差异，因此它的负债面值事先决定的事实意味着基金必须选择名义价值 
事先确定的 资产。 实际上，它必须选择名义价值不仅事先确定，而且名义总 
价值的确等于其负偾的名义总价值的资产。非常难以看到一个基金怎样能够 
找到满足这种条件的资产投资 组合： 实际上所有的资产都有一些风险，基金 
对风险资产的持有必须达到风险完全抵消并使投资组合本身无凤险的程度， 
假如有任何投资组合风险，如果基金遭受投资组合损失，基金将会陷人挤 
兑，而如果它的投资组合价值上升，它就会面临对股票潜在的无限需求。发 
行债务的开放式共同基金因此会髙度不稳定并不太可能生存下去 （另见 
McCulloch , 1986 a , 80, n . l ) D 这些思考得到大量基金的经验证实，一旦它 
们试图使其负偾的名义价值更加固定，而当关于它们遭受资产损失的消息出 
现以后，它们就面临挤兑问题。例如，1986年4月发生在英国的互助机构 
(Provident Institute ) 身上，并且默文■刘易斯 （Mervyn Lewis ) 也报道了澳 
大利亚的类似案例（见， Goodhart , 1989, 186, n . l) D ⑴ 

一只封闭式基金发行债务也会有困难，尽管它不会陷人和开放式基金一 
样的套利攻击。没有基金对自己负偾的交易，就没有使基金债务以平价交易 
的真正机制，因此对其资产价值的任何重大冲击的最可能反应是改变其偾务 
的市场价格。例如，如果基金的资产价值升过峰顶，有些人会有强烈的试图 
收购基金的多数股权以控制对基金的索取权的瀲励，使他们能够拿到基金的 
资产收益，结果将会使基金债务价格上升。另一方面，如果基金的资产价值 
暴跌，将会有强烈的抛掉基金债务的澈励，基金债务价格会下降’但是一个 
人必须记住不以平价交易基金债务的能力是有限的，可能会发生一次重大的 
负向冲击，使基金不能偿还其债务，因此使得基金偾务实际上无价值。因 
此，甚至一只封闭式基金也会有发行债务的困难。为什么它会想发行债务， 
为什么投资者会愿意从它那里购买债务，这都不是显而易见的。 
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6.3 开放式共同基金资产 

不管是发行债务责任还是权益责任，开放式基金持有不完全适销 
( marketable ) 资产都有困难。如果只能亏本销售，资产就是不完全适销的。 
最显然的例子是像阿克洛夫 （ Akerlof ，1970) 的二手车市场一样存在核实 
成本的情况。在这种情况下资产的卖者比买者拥有更多的关于资产质量的信 
息，因此必须花费资源去核实卖者的声明，否则资产会以一个统一价格出 
售，这个价格反映了市场对正在交易的相似资产的平均质量的感知。不管是 
哪种情况，资产都只能相对于其“真实”价值亏本出售。再销售成本也能够 
包括寻找一个买者并与他谈判所需的时间和精力成本，并且这些成本对“真 
实”价值可能不立即显而易见的异质资产忙其重要。共同基金应该避免不完 
全适销资产的原则也使基金难以持有有监督成本的资产，除非找到 个相对 
便宜的方法在不同投资者之间分担监督成本。如果基金自己监督但是其他投 
资者持有对被监督公司的相似的索取权，那么那些其他投资者会存在对基金 
的监督搭便车的激励，基金发现自己很难与他们竞争。 

还有怎样处理从投资者赎回需求中出现的损失的问题。假设一只基金只 

持有亏本才能销售的资产，但是一个投资者希望赎回其股票。基金不得不付 

出成本廉价卖清资产，但谁应该承担成本？如果基金把损失转嫁给股东，后 

者会因为赎回股票的成本而认为他的股票流动性差。如果他重视流动性，他 

通常在开始就不愿意购买这只股票。假设他能够投资于提供更大流动性投资 

136 的其他共同基金或银行时，他为什么要去购买流动性差的股票呢？另一个选 

择是基金自己吸收损失，但是那样基金实际上高估其股票，那么我们回到了 

前述的把损失转嫁给其他投资者的问题中，由此引起他们抛售股票以逃脱 

“他们”对损失的分担。在某种程度上，基金能够通过在其投资组合中持有 

流动资产应付这个难题——如果基金经理人能够准确地预測赎回需求，那么 

他们就能够通过持有流动性储备应付这样的需求以避免损失然而，根本问 

题仍然存在。即使基金经理人能够预测到那些因遭受流动性冲击而使其有赎 
. 158 • 
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回需求的投资者的比例，仍然存在这样的危险，其他投资者（即那些并没有 
经历迫使其赎回的流动性冲击的投资者）可能“恐慌”从而也决定要求赎 
回。（见，例如， I>iamond and Dybvig, 1983,和本书的第9章)。产生于髙 
数量的赎回需求的损失预什可能引发恐惧，这种恐惧确实带来了高数暈的赎 
回滯求，耗尽了基金的流动资产，并需要销售不适销的资产，从而导致损 
失。 


基金充全避免这一问题的惟一方式是只持有适销资产。开放式共同基金 
的资产的夸大其词的“透明度”因此并不是反映了这类基金的什么固有优 
点，而是反映了它们持有其他资产的无能为力。这种透明是它们软弱的症 
状，而不是它们力量的象征，因此像共同基金的狂热者有时声称的那样，共 
同基金优于银行，因为它们有一个透明的资产结构而银行通常没有，这是一 
种误导。银行在它们的投资组合中持有不完全适销资产，因为它们能够处理 
这种资产带来的问题并仍然发现持有它们是值得的。银行把自己限制在对适 
销资产的持有上，并因而享受透明的益处，这对银行来说是能够做到的，但 
是它通常选择不这样做。共同基金别无选择，只有避免不完全适销资产并充 
分利用它被强加的透明性。 

6.4 开放式共同基金的稳定性 

假设它们不持有使之遭受再销售成本的资产，共同基金就能够适应公众 
需求的巨大变动而不造成严重的破坏。共同基金对其支持者的吸引力之一是 
它们能够适应公众需求的巨大变动，从而能在很大程度上避免一般归因于银 
行负债需求 F 降的外部效应（如 ， Cowen and Kroszner , 1989; Qasner , 
1987)。 如果一只基金经历需求的大幅度下降，它只是廉价卖清其资产的适 
当比例并相应地减少其规模。假设它们的资产完全适销，就没有相关的损 
失，并且开放式共同基金或多或少是防挤兑的 （ mil - proof )。 要 f 解上述的 
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原因，假设有 n 个投资者，每个投资者拥有价值 $ A / n 的索取权，如果他 
们中的一个赎回，基金资产无成本地卖掉，公司将留下的资 
产，因此每个留下的股东将拥有 $( A - A /«)/ U _ l ) = $ A/ w 的资产。留 
下的股东不会受第一个卖出的人的影响2根据归纳法，他们也不会受第二个 
或更多的股东卖出的影响。因此股东没有理由因为看到其他人要求赎回，或 
认为他们将来可能这么做，就也去要求赎回。基金因此是防挤兑的。 

开放式共同基金在另一种意义上也是稳定的。如果我们假设资本市场有 
效率并反映可获得的公汗信息，那么基金资产的价格几乎应该对新信息立即 
作出调整。基金的股票定价原则决定了基金股票的价格也应该迅速调整.基 
金投资者将没有激励只是因为基金资产价格下降而出售基金股票——他们不 
能通过卖出基金股票避免损失，资产市场的效率因此排除了任何抛售一只共 
同基金的“套利动机' 抛售的另一个可能根源——股东担心基金经理人拥 
有私人信息并利用这些信息损害他们的利益一实质上也因为基金的透明性 
得以排除，透明性意味着管理者实际上很少有或者根本没有私人信息。股东 
可能仍然因为其他原因需要赎网——他们可能有流动性需要，或改变他们的 
风险一收益偏好，或者对基金经理人失去信心——但是基金实质上可以避免 
因套利和股东缺乏信息所导致的挤兑， 

在这个方面基金与弱资本化的银行非常不同。如果这样的一家银行遭受 
其资产投资组合的损失，它的净值的下降可能导致储户担心银行也许不能完 
全赎回他们的储蓄。如果一家银行实行先到先服务的原则赎回储蓄，那么银 
行处于困境的一个信号能够激起…次挤兑，储户蜂拥而至，你争我夺，以取 
回他们的投资。反过来，开放式共同基金假若持有适销资产的话就能免除这 
种危险，因为观察到基金已经经历了资产损失，这使基金股东没有理由要求 
赎回 a 对于共同基金，“首先提款没有什么‘好处因此 

随机嗓声不会引致共同基金“ 银行〃 的挤兑……通过业务中止和可 
能的清算，那些需要提敖的人不是将损失加于各方，反而是承担了各方 
的损失。 （Cowen and Kmsmer , 1988, 14〜 15) ⑷ 
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6.5 共同基金会发行交换媒介吗？ 

另一个有争议的问题是开放式共同基金是否会发行交换 媒介： 

如果共同基金能够真正有效地提供支付服务，我们很自然会期待货 
币市场共同基金……开始宣布双边的或多边的安排以允许签发转移财富 138 
到有关基金账户的任何数目的支票。通过此项服务，每一只参与基金的 
可支付性得到加强，从而相对于不参与其中的基金股票和活期存款，其 
合意性也得到加强。 ( L . H . White , 1984 b , 708) 

这自然引出一个问题，是什么样的障碍阻挠了基于共同基金的支付体系 
的出现？人们提出了几个 障碍： 

第一个是，人们更偏好于以价值事先决定的存款力保证签发支票，共同 
基金索取权的价值一般不能事先决定』 5 ]当一个人移交一张支票时，它必须 
仓一个固定的名义价值，但是以共同基金股票为保诬的支票是一种索取权， 

其价值会变化。这意味着除非一个人持续地监控它的余额——这本身是有成 
本的^^否则他将不得+以价值未知的余额为保证签发支票。如果他的余额 
价值低于他的预期，他可能签太多的支票并透支他的账户。如果共同基金有 
规定拒绝兑现透支账户，他将被迫保持更大的余额以对他的支票兑现有信 
心，他就可能更偏好一个固定价值的存款，以银行取代共同基金。 一 只共同 
基金当然能够监控账户并提供暂时的透支，但是这样做基金将得到不适销资 
产并经受共同基金应该避免的相关的监管问题。 

第二个问题产生于共同基金支票的结算。任何给定价值的支票的签发和 
它的结算之间会有- 个 时滞，支取支票的资产投资组合的价值一般在这个间 
段期内会变化。这样变化的可能性意味着一些人不得不接受风险——当支票 
在银行账户中提款时一般不会出现的风险。如果持票人将接受这个风险，那 
么他可能会索取风险溢价来弥补。除了使签发共同基金支票更昂贵之外，需 
要的风险溢价可能会随支取支票的个人和共同基金变化。这将使对交易能够 
发生的价格难以达成一致，因此阻碍赖于共同基金交换媒介的交易发生。银 
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行发行的交换媒介因此在总体上会比共同基金发行的交换媒介更令人接 

受。 [6] 


6.6 结论 


共同基金有特定的吸引力，它们使小投资者从他们自己难以获得的分散 
的投资组合中获利 D 共同基金能够提供给投资者大量的各种各样的为他们的 
个人风险一收益偏好董身定做的投资组合，并且共同基金之间的竞争会维持 
投资者的低操作成本。就它们避免不适销资产 这一点 而言，开放式共同基金 
还能避免一些常规银行有时会遭受的不稳定性问题。实际上，假设它们设计 
适当，开放式共同基金是可以有效地防止挤兑的。 

然而，相对于银行，共同基金也存在严重局限性，这意味着没有理由希 
望它们取代银行而成为金融中介的主导方式： （1) 它们不适合满足投资者对 
偾务型投资非常大的需要 a (2) 开放式基金持有不适销流动资产有困难。如 
果基金希望持有这样的资产，它们就需要放弃可赎回性而成为封闭式基金， 
但是那意味着它们的股票必须相当不流动：一只共同基金要么发行可赎回的 
(因而是流动的）负债，要么持有不完全适销的资产，但是它不能两者兼备 f 
而银行能够两者兼备，而且往往是专门从事这两者。 （3) 共同基金负债价值 
总是变化的事实使它们在交换媒介的提供上相对于锒行处于不利地位。 
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7.1 锒行的定义和特征 


银行是拥有资产和发行负债的金融中 no 

介，但是至少发行两类负债-般是愤务 

和权益的形式-如果发生违约时具有对其 

资产的不同索取权 c 【 i ) 银行为了自身利益投 
资，并向提供资金的••餚终”投资者发行对 
其自身的索取权的金融中介，就此而言它像 
共同萆金 a 但是 • 在资本主义经济中•银行 
拥有包括两种或更多不同种类负债的资本结 
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构，从这一点来看它不像共同基金，而是像其他的大多数大公司。实际匕 
一个人能够自然地把银行想像成偾务和权益发行公司，该公司以一种类似的 
方式从事金融中介的业务，比方说，一个典型的钢铁生产制造公司是从事钢 
铁业务的偾务和权益发行公司 

银行是（并且经常已经是）金融中介的支配形式。在弗兰克尔和蒙哥马 
利 （Frankel and Montgomery ) 对国际银行业的比较研究中，他们发现 

银行在（德国和日本）都一直提供了一半以上的净外部融资…… 
(并）继续提供两倍以上于直接的证卷市场提供的资金。英国的数据虽 
然不如德国和日本的稳定，但4显示出那里的银行控制着外部融资的提 
供 。 （Frankel and Montgomery , 1992, 266, 268) 

银行在短期融资的供给上尤其重要，在所有的主要国家，银行贷款仍然 
比第二大短期工商业融资来源多得多。 

银行机构有五个显著的经验特征。第一个是，与主要从事非金融性业务 
的公司相比，相对于“真实”资产，它们有一个的髙的金融资产比率 
( Uwis ，1992 b , 121)。实际 t 所有的公司既拥有金融资产也拥有“真实” 
资产，但是非金融公司一般主要持有“真实”资产（比如，工厂），而银行 
主要持有金融资产，比如债券、贷款和权益。银行的真实资产主要包括它自 
己的办公室和设备，并且这些只是它的总资产的一小部分。因此第一个特征 
主要反映银行的主营业务是金融中介的事实。第二个经验特征是，银行负债 
往往比其他的大多数公司的流动性强得多 5 为了给出一个示例，刘易斯 
( Lewis , 1992 b , 121) 指出，英国银行负债的别)％以上或者可即期赎回或 
者可根据7天或更少时间的通知赎回。后面马上就要解释银行负债的流动性 
的原因。第三个特征与第二个有关，就是许多银行负债是可交易的，例如被 
用作交换媒介。明显的例子是以可支付存款作保证的银行汇票和支票。第四 
个特征是，银行资产通常比它们的负偾有长得多的到期期限，并因此流动性 
较小。银行因此把流动性相对较小的较長期资产“转换成”相对具有流动性 
的短期负债。最后，锒行比其他的公司有更髙的杠杆效应。 例如, 以26年， 





美国银行的资本一资产比率为12%,而非金融公司为60%; 1986年，美国 
银行业该比率 远低于 10%——实际上如果考虑了测度问题之后会更低一 - 
而非金融公司有 26.1 %的平均比率 （ KMmmi ， 1992 ) 0 银行的较低资本资 
产比率可能反映了这样一种 认识： 银行业比其他大多数行业更安全，因此有 
较低的资本充足 要求； 但是，尤其在美国，也一直鼓励银行逐步减少它们的 
资本和为了安全性而依赖于存款保险担保或者依赖于对中央银行援助的预 
期，这些是对规制政策的反映，但是我们在适当的时机将对这些问题有更多 
的说明。 


7.1.1 与共 同基金相比较 的银行 

银行和共同基金 相像， 它们的主业是接受大量（通常非常小的）投资者 
的投资并把这些资金借给大 量的借 款者.然而，银行与共同基金不同，银行 
给它们的投资者的投资契约的选择不止一种；它们因而能够从投资者专业化 
屮获取经济利润 = 在最简单的例子中，一家锒行可能发行两类负偾；第一种 
是债务 工具， 它将会承诺在不违约状态下对其持有人的特别支付，并在银行 
违约情况下给予他们对银行资产的首先索取权。第二种将会是权益索取权， 

其持有人将会是对偾权人被支付后的银行剩余资产的索取者 2 因为权益股票 
是对剩余的索取权，时剩余通常不可预测，因此权益持有人将是剩余索取 
者*他们的索取权将减少对锒行净值的任何冲击。 

有很多原因解释为什么银行的偾务一权益 K 別是重 要的； 这些原因非常 
多地反映了第3章讨论的资本结构 问题： 

• 如果投资者对风险的态度不同，那么发行具有不同风险特征的负债 
-般帕累托占优于发行单一负债，因为它允许投资者从交易风险中获利， 

* 发行偾务和权益有助于通过在不同投资者之中使监督功能专门化而 
节约监督成本。因为权益所有者是剩余索取者，他们有相当大的激励使自 d 
信息充分并监督银行管理。如果权益所有者仍然愿意相信他们的索取权安全 似 
(例如，通过继续持有它们），那么在这种情况下债权人能够有信心地得出结 
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论，它们自己的素取权也理所当然地安全，没有很多必要自己去监督。偾权 
人因此能够依靠权益所有者替他们进行很多监督。 

* 如果权益所有者是剩余索取 t 和主要监督者，给予他们对银行运作 
方式的总体控制一般也是有效率的 （ 假设银行偿还债务，他们将从银行创造 
的盈余增加中得到最大部分的边际 收益， 但是他们也将从他们承受的任何银 
行低效率中遭受大部分损失。另一方面，债权人除了希望确保银行能够满足 
他们的索取权之外，对银行有相对较小的兴趣。因此给予股东整体控制是有 
道理的，虽然他们的操作自由自然将受到银行和其他各方签订的契约中所隐 
含的约束。权益所有者固此会负责对管埋层的任命，管理层运转所依赖的契 
约和对管理层行为的监督1实践屮，从股东的专业化和将股东的一些监督权 
委托给股东代表（如董事会）中也有一些经济利益可得。 

• 最后，如果权益所有者保持充足的资本缓冲，银行就总有信心能够 
通过发行更多债务应对预料不到的突发性事件，如果它应该需要这样做的 
话。那么银行就能够持有不完全适销资产（即只能亏本出售的资产），而不 
必过度担心在到期之前被迫出售 n 银行还能够购买需要被监督的资产，而不 
必被迫披露从对它的监督中得到的 信息； 银行因而就能够在保护借款者的机 
密的情况下与其发展关系，而不用将信息报告给那些不参与银行的“私人” 
信息的债 权人。 


71^2与其他的债务一权益公司相比较的银行 

比较银行和其他发行债务和权益的公司（例如，非金融的）也是有用 
的。传统的关于银行的文献往往过分强调锒行和非金融公司的差异 T 并因而 
忽略 r 它们之间的重要的相似之处，像西利 （ Sealey ) 问道， 

为什么把银行的营运和其他公司的营运区分开？所有的公司都转换 
资产 ， GM 耙人力资本、实物资本……转换成汽车，消费者更懕意让 
GM 来转换资产并把它们组装起来，而不是由自己来做 f 记住，这种转 
换并不仅仅适用于汽车生产这样的实物情形。一个批发商在工厂购买冰 
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植,并销售给最终消费者，尽管实物形态没变，但是在生产的意义上被 
转換了 >而且，所有公司的营运都是两面的（或者，更精确地说，多面 ⑻ 
的），它们在很多市场上买和卖 …… 实际上，金融中介，特别是银行中 
介，与通常设想的金融市扬机构如[货币市杨]共同基金（它们被假设 
有套利，短期销售和其他无成本交易 的无限 能力）相比，反而与 GM 
有更多相同之处。 ( Scalcy , 1987, 427) 

与其他企业类似，银行业企业也要消耗相 当数湞 的实物资源，有关银行 
的文献传统卜 M 、 考虑银行业的这个方面，这是基于这样*个（通常隐含的） 

假设，而这个假设又是现存的绝大部分文献集中关注的，那就是，银行业的 
“真实资源”和“金融的”或者“投资组合”资源这两个方面，是能够以巣 
种方式被分开的 （ Bahenspergei :， 1980, 2)。对银行“真实资源”方面的忽 
略和研究者在其他领域中对其他行业“金融资源”方面的忽略这两个倾向已 
经结合起来，从面强化了普遍流传的但是误导的 观点： 银行与其他行业有某 
种本质不 同:， 实际上，真正的区别主要是强调的重点 不同： 所有的公司同时 
拥有真实资产和金融资产.但是就适合金融中介的作用而言，银行和非金融 
企业的不同之处在于，前者有一个大得多的金融与真实资产比率。 

在其他方面，银行像其他负债与权益公司一样面临大致相同的质量问 
题——它们持有许多不完全适销资产，它们寻求维持资产充足性并保持它们 
的债权人的信心，它们试图维护它们的流动性，等等。当然银行也确实面临 
限制，它们的负债通常是即期或短期通知偿还，但是，其他公司也面临要确 
保债权人继续持有它们债务的问题，并且银行与其他公司在这方面的差异基 
本上还是一个程度的问题。任何失去其偾权人信心的公司将会失去它进一步 
获得信贷的能力，并 目它的 现有债权人将试图尽可能快地赎回他们的持有物 
(即，他们会挤兑)^ (当仍然有机会时，股东也可能试图抛售股票，在这种 
情形 F ， 公司的股本价值也将暴跌，并且这样做给予债权人甚至更多的挤兑 
激励。) 银行与典型的非金融公司在这力面的主要区别是，银行挤兑几乎都 
会是即发性的，而其他公司的债权人只有在他们持有的债务工具确实到期时 
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才能 挤兑。 但是甚至这个区别在实践中也许并不重要，因为经受了它的股票 
价值暴跌，一家公司的信用价值损失通常无论如何都会足够促使它违约和/ 
或倒闭。 


7.2 一般条件下的银行投资组合管理 

7.2.1 银行的负债管理 

在进人更具体的问题之前，在一般条件下考察银行的投资组合管理将是 
叫 有用的，我们以银行的负债管理升始。这里的关键问题当然是银行的债务和 
权益平衡。银行的资本问题总是被银行分析师和更为“传统的”银行业学术 
研究看成是极为重要的（参见，例如 ， Beaton et al . ( 1986; Benston and 
Kaufman , 1988; Kaufman , 1987; 和 C ^ rdener , 1989), 但在更加正式的理 
论文献中受到了异常少的关注。在鲍皞斯伯格 （ Baltensperger , 1980) 的综 
述中.他观察到在大部分锒行行为的分析模型中，该问题“几乎完全未被考 
虑到，经常它一点都没被提及，在其余的情况下它通常被看作外生的，在模 
型中小发生任何有意义的作用” ( Baltensperger , 1980, 10;也见 Pringle t 
1974, 779〜从那时至今情况并未发生多大改变，在第9章对最近 
的理论文献的综述中我们将看得很清楚。还具有讽刺意味的是，在除银行业 
以外的其他领域.理论研究倒是也强调 r 资本的重要性。读者会从前面章节 
回忆起大董文献关于 “内 部人”怎样能够利用资本施加约束以降低代理成本 
和怎样为“外部人”提供保证以说明他们的投资是安全的 （如 ： Jensen and 
Meckling , 1976； Uland and Pyle , 1977; 及 Bernanke and Gertler , 1985, 
1987, 1989; 和许多其他 人）； 可是，虽有例外的相对较小数量的论文（如 
Gorton and Haubrich , 1987； D ^ wci , 1988 c , 1993 b ； Eichberger and Milne , 
1989), 这〜理 i 仑工作的视角还是特别需要被应用到银行业。我们因此有着 

非常特殊的情况，关于银行业的传统的“非正式”文献已经意 识到了 银行资 
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本的重要性，经济理论丁 1作者有时更普遍地认识到了资本问题的重要性，但 
把这项工作的视角整合到这样的理论性银行业文献中的尝试还相当少。 

对银行负债在权益和债务之间的区分的基本分析与第3章对偾务和权益 
的讨论非常相似。投资者不得不选择是持有债务还是股权，持有债务给了他 
潜在的 好处： 使他承受的监督成本比持有殷 权小； 假设破产成本并非微不足 
道，投资人能够控制破产的预期损失，因为这些成本只有在公司已经破产并 
且股票持有人的资源用尽以后才能传递给他 3 如果他是厌恶风险的 t 债务还 
有收益更确定的优点，那么随之由于这些因素，股票持有人的预期收益必定 
超出承诺给偾权人的收益-个充足的差额以补偿股东 c 

然而，不能推断说银行发行债务总是比发行股权更便宜，因为相对于它 
的权益基数，发行“过度”数童债务的银行将会侵蚀债权人对能够兑付其债 
务的信心，其他情况相同，锒行的杠杆作用越大，它的资本缓冲承受对它的 
可能冲击越不太可能，债权人面临的预期破产成本也越大。如果银行的杠杆 
作用过度，它将不得不支付给债权人一个更高的利率以补偿他们增加的预期 
破产损失和他们因此认为必须承担的增加的监督行为。如果他们是厌恶风险 
的，银行述将不得不补偿他们由于继续持有银行债务面要承担的更大风险。 
因此发行债务的“真实”边际成本会开始上升，甚至可能不存在这样一个承 
诺的利率水平，使它能够激励公众继续持有银行债务。它的偾务与股东权益 
比率将会上升到如此之高以至于它的股东权益不再足以给债权人提供放心的 
保证 3 不管偾权人以前多么有信心，他都将失去信心，银行就将会面临挤兑 
并有可能停业。然而，如果银行察觉到可能发生挤兑的迹象，在银行的债务 

h 升到明显有害的水平之前，经理会了解这些后果并采取措施增加它们的股 
东权益。 

当债务与股东权益比率变得太低时，银行的价值也可能下降。非常低的 
债务与股东权益比率意味着股权持有人的“过度”比例和由此“过度”数童 
的股权持有人监督。因为银行不得不通过支付给股票持有人更髙的预期收益 
来为监督行为付费，过度资本化的银行可能通过债务与股东权益的互换增加 
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其价值，即赎同股权变为债务并减少不值得的股东监督及由此减少银行为这 
样的监督所作的支付。如果股票持有人是疣恶风险的，债务与股东权益互换 
也许还通过减少银行为补偿股票持有人承担的风险所作的支付来提高银行的 
价值 


和任何其他发行债务和殷东权益的公司一样，每个公司在迭两个极端之 
问的某处有一个适肖的债务与股东权益比率。特别地对银行来说，这个比率 
会低到足以确保债权人在不必进行很多监督的情况下，其索取枚是相对安全 
的，同时髙到足以避免过度监督的成本或锒行的股票持有人的过度风险承 
祀、、这个债务与股东权益比率偏离得太高的话，银行将在某一点上干预使之 
下降，如果它下降得太低，银行将会十预重新把它升回去。 

7.2.2 银行的资产管理 

现在我们转向资产这一边——银行投资组合管理问题。从我们对偾务与 

股东权益决策的讨论继续，我们完全可以假设锒行保持足够髙的资本缓冲， 

来说服偾权人他的愦务是安全的。银行资产管理问题的实质就将是保持适销 

与不完全适销资产之间的适当平衡。适销资产能够以零或接近零的交易成本 

连续地 买卖； 不完全适销资产不能以零交易成本交易，但比适销资产承诺更 

高的预期收益。（如果不是.银行当然永远不会选择持有它们。）然而，假设 

它+能完全地预测赎回需求，一个仅仅拥有不完全适销资产的银行会时常发 

现由于自己不能立即满足赎回需求而陷人尴尬。因为每次这样的尴尬将会有 

'个成本（如，一个法定的罚款，或法律诉讼成本，或就是坏的公信度）， 

所以银行希望通过持有适当媒介的准备金满足赎回需要，以便至少避免这些 

扉 成本中的一部分。这些准备金将包括一些形式的 “备用 现金” （ ti 】 lcasM ， 

或当债权人需要赎回时银行用以支付的其他什么东西。这样的第一准备金经 

常会产生低收益——例如，现金一点都不产生收益~~~■银行也用其他适销资 

产作为第二准备金来充足它的赎回媒介储备金。这些资产将比它的赎回资产 

为它带来更高的收益.但又会在赎回需求发生时给予它能够取用的附加准备 
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金， 而不必亏本卖掉它的不完全适销资产，因此银行自身的经验就将给予它 
在这:个类型资产之间适当平衡 ( trade - off ) 的一些启示。 

结果是银行一般会持有二种不同级别的资产，第一个级别将会是只能以 
一定成本销售的不完全适销资产，但是如果持有它们到期就会获得相对较髙 
的收益。非流动性的程度会明显变化，可能从一个极端，一点都没有再销售 
价值的资产 f 变化到另一个极端，能够以相当低的成本售出的近乎流动性资 
产。银行家的意图将是，尽可能长远地持有这些资产直至到期日，实现它们 
的髙回报=给定赎回需求的不可预测性，为了帮助它做到这一点，银行会持 
有能够用来以小或无成本地应付这种需要的适销资产。这些流动资产不会有 
其他资产预期的高收益，但它们会有使银行能够以比其他情况下更低的成本 
应付赎 iHl 需求的补偿性优点。银行持有的适销资产因此能够被细分为第一和 
第二准备金。第一准备金是它持有的赎回媒介（按字面含义就是通过转手以 
应付 赎冋需 要)。例如，如果银行与其偾权人的契约指定银行将以金币偿付 
债务，银行的第一准备金将包括它持有的 金币； 如果银行与其债权人的契约 
指定银行将以金币或指定的其他银行票据偿付债务，银行的第一准备金将包 
括它的金币和那些持有的其他银行 票据； 等等 2 除了这种第一准备金之外， 

银行也会持有包括比第一准备金带来更髙收益的，但如果需要应付赎回需要 
的话就能够清算的适销资产的第二准备金。 

被用作赎回媒介的真正资产将在银行与其债权人签订的契约中被指定 
例如，如果 IBM 股票是赎回媒介，美元是认可的账户媒介，银行为提交给 
它的每个〖美元票据支付价值1美元的 IBM 股票。在自由放任 （ laissez ^ 
faire ) 条件下银行可能支付给公众它喜欢的任何赎固媒介，但一个支付不想 
要的媒介的锒行——像砖头一会冒着将其市场份额丢失给愿意为公众提供 
他们想要的赎回媒介的竞争者的风险。因此竞争过程应该确保银行将集中提 
供公众最偏爱的赎回媒介。 

对于除最大银行之外的锒行，最可能的赎回媒介将几乎肯定是另一银行 U 7 
的债务（如，一家小城镇银行将会支付从一家大城市银行签发的票据或支票 
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作为它的赎回媒介），但是很可能这个系统中最大的银行将会想要使用一些 
“外部的”赎回媒介。实物商品是一种可能，但它包括大量的储存、处理和 
携带成本，除非因为感情因素（如，对黄金的怀旧之情），可以证明它们作 
为赎回媒介在竞争性的市场中将不珂能生存下去 D 实物商品的替代物是金融 
工具，但不是所有的“外部的”金融工具将同等适于做赎回媒介，一个理想 
的赎回媒介将有容易辨清的价值，最低程度的强加给持有人的责任（如，监 
督责任），带有一 r “合埋的”预期收益率，并有一个稳定的价值。如果需 
要的话，银行也许还想要一种能够相当迅速和容易地买卖的工具，因此赎回 
媒介也将需要在一个相当活跃的市场上 交易。 然而，实践中，银行也许不 
能找到一个满足这些条件的“理想的”赎回媒介，因此将不得不依靠可用 
的次优媒介设法应付（如，它也许不得不接受一个有低收益预期的赎回媒 
介）。 


7.3 银行负债管理中的具体问題 


7.3.1 银行债务的可黩回性 

已经说明了一般条件下的银行投资组合管理问题，我们现在就能够更详 
细地提出各种各样的具体问题。因此我们返回到银行资产负偾表的负债方 
面，并以银行偾务的可赎回性问题开始讨论。发行偾务的过程包括发行人担 
保在未来的一个特定时间（或特定时期内的某些时间）以指定名义价值的赎 
凹媒介赎回（或回购）偾务的承约。这份契约可能包含两种基本形式 。第一 
种是持有人在得到它的资金前需要等待一定时间。因此契约有一个正长度的 
到期期间（如，像债券那样或者需要持有人给出他赎回意图的预约通知 
(如，象定期存款那样)。第二种是给予持有人不用预约通知，在任何时间提 
取资金的权利的偾务，这样的债务是可即期赎回的 （redeemable on demand ) 

(或即期的 （ demandable ))， 最明显的例子是活期存款，但在过去的银行汇 
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票屮经常也是即期的。读者会回忆起大多数的银行债务是即期的或在非常短 
的时期内通知即可赎回的，并且与其他的偾务发行公司相对，它们偾务的流 
动性实际上是真实世界中银行的主要经验特征之一。 

那么为什么这么多的银行债务是即期的或接近即期的？答案一方面与提 
供可即期支付性的成本低有关，另一方面与可即期支付性为债权人提供一定 
利益有关。 

即期支付的成本 

即期支付的主要成本是银行必须保持的应付预料之外的赎回需求的额外 
(即预防性）准备金。相对地，如果银行发行需要提前通知的债务，它能够 
使用这种通知预测它的赎回需求，并因而为赎回之需做准备，一点都不需要 
维持预防性准备金来应付不确定的赎回需求（又见 Goodhart ， 1989, 61, 
n .3), 即期支付的成本因此就是发行即期债务的银行持有预防性准备金的成 
本。 

尽管如此，仍有理由期望可兑换性所需要的辅助准备金的成本非常 
低： 

• 假若赎回需求独立分布——迭是在大多数情况下的一个合理假设， 
假设对银行的稳健性没有过分的关注——中心极限原理意味着，赎回总需求 
的方差会随银行规模的扩大面下降，并且赎回总霈求会变得越来越可预测。 
银行客户的数量越大，赎回总需求越可预测，并且由此提供即期支付的成本 
越低。实际上，在合理的限度之内，在即期支付情况下的赎回需求，将会像 
在银行债务需要通知提款时的赎回需求一样可预测，即期支付的成本将降为 
零。 

• 银行只需关注也许很快出现的，将没有时间从其他地方获得准备金 
的赎回需求。因此，可以说银行真正需要的准备金是使它撑过调人更多准备 
金所用时间的“备用准备金” （ tiUrcserves )。 如果问题变得严重（如，因为 
一个有极大赎回需求的客户到来），银行总是能够求助于历史已久的拖延战 
术，比如一边让快递员急匆匆地离开岗位去取回更多准备金，一边用小面值 
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的硬币支付少量款项。假如有合适的可得信用，银行通常能够以其钱柜中的 
非常低的准备金相当安全地营运。 

• 证据显示，自由银行能够以很低的准备金率和由此很低的准备金持 
有成本安全地营运。例如，芒恩 （ Munn ， 1981, Table 25) 给出的19世纪 
20年代和30年代苏格兰自由银行的抽样资料显示，这些银行的钱币持有大 
约是它们即期负债的1%。如果我们假设持有准备金的机会成本是5%,那 
么持有等于负债的1 %的准备金的成本将会是负债总值的0.05%。切记银行 
即便仅仅发行非即期债务，仍将不得不持有一些准备金，银行提供即期取款 
的成本因此甚至会更低。如果苏格兰银行这么久以前就能够以这么低的准备 
金率营运，那么从那时起发生的各种各样的技术和其他改进表明，现代自由 
㈣ 银行甚至应该能够以更低的准备金率营运。在自由放任条件下 t 准备金持有 
成本珏可能低得更多，因为银行有激励把盈利性资产，而不是像金币或其他 
银行的（不附息）票据那样的“无利” ( sterile ) 资产用作准备金和赎回媒 
介=这样持有准备金的机会成本可以明显地低于替代性资产的总收益，并且 
准备金的总持有成本甚至会 更低。 由此，银行提供即期支付的成本实际卜_显 
得非常小。 

即期支付能够降低监督成本 

即期支付也提供某些收益。一个收益是，卡勒米瑞斯和卡恩 （ C^bmiiris 
and Kahn , 1991) 强调道，即期支付减少债权人的监督成本，在他们的模型 
中银行家在投资上有比较优势，但是如果要储户有信心与其达成存款协议， 
必须找到一些方法来控制银行家和他们的储户之间出现的代理问题。 （我们 
可以认为银行股东已经进行了一定数置的监督，但是如果这些代理问题要得 
到恰当控制，还需要储户进行辅助监督。）银行家因此首先要致力丁 设计给 
予债权人最大化保护的契约结构，提供最大保护的契约结构是使债权人有任 
意取款权利的契约结构。 

银行可能被迫清算的轻易性， 远 非是契约结构的不幸后果， （因此） 

成为契约结构的中心内容，因为它给债权人和持票人随时收回其资产并 
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使它们无法让银行家得到的扠利 （Ulomiris and Kahn ，1991 a , 498)。 

银行家由此就面临挤兑无时无刻不在的威胁，并具只有当他能保持充分 
多的债权人的信心 t 他才能继续营业。即期契约因此给了银行家一种手段， 

否则他将无法保证自己不去“不当行为％那么，由此推断，尽管即期债务 
有时在事后能带来高成本的清算，但它也经常在事前是帕累托较优的，因为 
它为储户创造了其他情况下不存在的投资机会^ 

即期契约也给予储户适当的监督 激励、 因为储户有随时赎回的权利，所 
以储户有一定的激励不断地监督，去 r 解任何渐为人知的信息，这可能使他 
们相信他们最好去赎回。然而，多重监督的问题之一是一些储户可能试图搭 
乘其他人监督的便车。如果要使监督确实发生，一些储户必须有一些私人动 
机去监督，即使他们相信其他人不会做。通过顺序服务制约 （sequemiai 
service constraint ) 的方式一一即，先到先服务 （ first - come ， first - served ) 原 
则一迭是即期性必定所包含的，即期契约至少部分1：解决了这个问题。 

投资 F 监督的激励是能赶在其他投资者之前了解银行的问题。因此一个人 J 50 
可能冲到银行成为队列中兑现其存款的第一个人。其他的储户如果愿意的 
话，他们能够搭便车，但是如果他们这样做，就冒着处于队列后面的风险， 

而队列后面的那些人是最有可能失去其存款的人。因此有一个三边的关 
系： 

监督者支付 警戒成 本但得到的好处是，他们知道自己将是“队列中 - 

的第 一个" (first m line) (并因此得到比其他储户更高的付款），假若从 
银行提取他们的资金变得必要的话。不监督的储户将愿意支付在“坏 
的”状况下处于 队列最 后一个的价格^因为他们反 过来接 受了好 处：积 
极的监督者使银行家行动一贯并因此給消极的监督者一个好处。储户没 
有必要显示自己是积极的还是消极的，相同的契约对两种类型都起作 
用 。 （Caiomiris and Kahn , 1991, 500) 

结果银行被偾权人监督，但是以一种不迫使每个债权人支付监督成本的 
方式^—即期契约减少了重复监督却给予银行管理者恰当的激励规规矩矩地 
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做事。 


流动性的提供 


第二个利益是即期债务对其持有人是高度流动的。这里流动性指假若偾 
权人有预料不到的花费的欲望或“需要”，他赎回其债务的能力。如果这种 
债务的持有人发现他需要花费，他不必给银行通知或支付到期前取款的罚金 


就能够“兑现”他的银行票据或存款，这样银行偾务对他就是流动的，即使 
锒行的资产可能大部分不流动。 

提供银行流动性背后的基本原则非常直接（参见，例如 ， Diamond and 
Dybvig ， 1%3)。由于它们只能亏本售卖，许多“最终的”投资资产是不完 
全适销的，但从别的角度看它们就是有吸引力的资产。个人投资者能够单独 
直接投资于这样的资产，但如果这样做，他们将会冒风险，即如果由于一些 
预料不到的未来消费“需要”而出现资金不足的话，他们就必须亏本售卖他 
们的资产。这些个人消费冲击是不可预测的，但是如果他们相互独立并且他 
们的分布能够被观察到，预测将会出现资金不足的个人的比例也应该是可能 
的，即使不能预测具体的每个 个人。 因为冲击是独立的，个人的冲击会在某 
种程度上相瓦抵消，当牵涉在内的当事人数董变大时，需要提前消费的当事 
人比例的方差会下降。实际上，当这个数量在合理限度之内变得非常大时， 
这个方差会成为零，并且需要提前消费的当事人比例会变得完全可预测^因 
此-问题的要点是，吸收当事人资金成为存款并代表他们投资的银行家能够 
容易地预测赎回请求的总量并持有适当数量的储备资产来应付赎回请求。银 
行的资产投资组合的剩余部分就能够包括它能够持有的，合理地预期不会被 
迫在到期前售卖它们来应付赎回需求的，高回报的非流动性资产。简而言 
之，锒行能够持有一个包括大部分不完全适销资产的资产投资组合，根据那 
些资产发行即期负债，并有信心不必亏本售卖那些资产去应付赎回需求。银 
行“ 转换” 不完全适销的、更长期的资产为充分适销的、短期的负债，在这 
个过程中为它的偾权人提供“保险”来应对由于预料不到的流动性“需要” 
而出现资金不足的可能性。 



交换媒介的提供 

许多银行负偾的流动性反过来导致它们的可交易性。因此除了仅用作投 
资资产之外，持有它们的当事人还能够把它们用作交换媒介。即期偾务 T . 具 
有一个好交换媒介的许多特征一它们有容易辨认的 面值； 它们是可分割 
的； 它们能够被设计以便所有权容易 转移； 并且它们是安全的（如，银行汇 
票的情况下）或能够被变得安全（如，通过发行一个开支票时用的担保卡）， 
因此那些接受它们的人不必要太多担心损失。卡勒米瑞斯和卡恩 （ Obmi 心 
and K ^ hn , 1991, 509) 强调的…个有关的要点是，即期债务有持有的吸引 
力，因此作为交换媒介也有吸引力.因为发行即期债务的银行比不发行即期 
偾务的银行通常把它的代理问题置于更好的控制之下。 

所有的选些因素意味着，即期债务能够以相对较小的成本使其可交易并 
因而被用作一种交换媒介。如默文 * 刘易斯所说，银行使其债务即期化之前， 
它 

因此已经朝着创漣一个不仗能够用作价值 贮藏而 且能#用作交换和 

支付的媒介走了很长的路。 （ Lewis ，1992 a t 217) 

银行丙此会以方便的小数量发行票据，提供对应留给它们的活期存款的 
玄票签发 T , 具并发行支票担保卡服务于其使用，建立现金提取点 （ o ^ h - 

point) 机器- ATMs, 用美国术语 来说- ^在方便的地方帮助提款和存款 

到人们的账户，等等。使其债务可交易的银行增加了对其债务的需求，并可 
能增加其市场份额和利润。竞争性的力童就应该确保银行提供公众需要的可 
交易媒介，这样，我们就能够解释为什么银行在提供交换媒介和支付服务中 
发挥这么1要的作用 （ Lewis , 1992 a , 217)。 

作为题外话，为什么共同基金往往是相对不重要的流动性和交换媒介的 
提供者现在应该很显然了。共同基金面临两难困境。如果它试图使其负偾像 
债务一样并价值固定，那么它没有办法减小它资产价值的冲击并维持它负债 
的价值。因此它将严電不稳定，并且很难看到它怎能任久生存，尤其在能够 
提供大多数公众成员可能想要的真正安全资产的银行面前。另一方面，如果 
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基金发行权益索取权 U q uit y Aims ). 它的股票价值一般会波动，相反投资 
者经常会偏好锒行偾务更大的流动性和安全性。只是因为跟踪股票价值以决 
定共同基金发行的交换媒介的真正价值很困难，股票也不适合发挥交换媒介 
的功能（珏参见下面的第9章)。因此大多数流动性和大多数交换媒介由银 
行提供并不奇怪 J 3 」 

期权条款的可能性 

然而，可以想像银行债务的即期性可能以某种方式附加条件，给予锒行 
在特定情况下延期赎回的期权。最简单的“期权条款”将会给银行在某一特 
定吋期延期偿还其债务的选择权，只要它随后给那些赎回要求被拖延的债权 
人支付（预先指定的）赔偿金。期权条款的诱人之处是它给了银行一种加强 
其流动性的手段。例如.假设持票人或存款人的赎冋行为非常反复无常，银 
行因而不能容易地预测其赎回 需求。 如果银行补充它的赎回媒介准备金也是 
困难的或成丰高昂的，银行也许不得不持有相对大的准备金以保持它的违约 
可能性降低到 -个可 接受的水平。然而 t 如果银行在契约中插人一个期权条 
款，它就能够削减准备金并闪而降低准备金持有成本，这样做而且不必致使 
它的债权人情况变糟 （worse off )、， 它也许还放松赎回强加给银行资产选 
择的限制，并因此使银行能够比其他情况下持有更少的适销资产或更长期 
的资产（见，例如， Dowd , 1991 c , 723 - 724 ) ,期权条款因此提供给银 
行削减维持其流动性的成本的机会，在自由放任条件下的银行可能会利用 
它， （ 

期权条款还能通过降低任何投机性赎回需求和与这种需求有关的利率和 
资产价格变动的潜在危险帮助保护银行。当银行以极小的准备金基础营运 
时，至少可以想到 f “自我实现的” （ wH - suHming ) 银行挤兑可能会发生 t 
这是指当事人进行挤兑，因为他们担心其他人会挤兑并且他们知道银行不能 
同时应付所有的瞜回需求，或者因为他们在银行看到有人排队并认为队列中 
的那些人知道他们自己不知道的关于银行的一呰事情。如果这样行为的可能 

⑽ 性被看成一个问题，期权条款有阻止债权人这样行为的优点。如果赎回需求 
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达到这样一个水平，即银行需要以跳楼价的损失卖出资产而严重受挫 t 那么 
这个条款使银行能够通过暂停赎回中比这些损失。那样银行就能够用期权条 
款“买人”的时间为债权入打消疑虑并使他们平静下来，或者它可能通过从 
容的速度清算资产或增加其准备金，或者向外面寻找它能动用的信用工具， 

如果需要的话。 

期权条款的存在还能以另…种方式阻止投机性的赎回。没有期权条款， 

债权人经常会觉察到第一个去银行要求赎回的 收益； 然而 T 期权条款创造 f 
- 些不参加这个队列的激励，因为如果银行起用了暂停期权，没有赎回的人 
会得到 赔偿： 

有了期扠条款……只要假定银行的偿付能力并不令人怀疑，那些没 
有成为队列中第一个的持票人就不会因为暂停可兑换性而有任何损失 c 
实际上，如果银行中止续回（即起用期杈条款）而不得不付给他们赔偿 
金.他们将会真正获益 f 在边际上，一个持票人将不太可能去挤兑，如 

果一个持票人认泠其他人可能挤兑- 赔偿金的前景 ( prospect ) 将鼓 

励他延期赎回，因沧他希望看到其他人将会迫使银行中止赎回。这阻止 
了赎回并使暂停赎回不太可能，因此，期扠条款有助于把投机需求转换 
成保护逐渐用完的银行准备金的稳定性 力量。 （ Dowd ，1991 a ，764) 

没有期权条款，还有可能，一些锒行也许认为必须通过提髙它们的存款或其 
他借款利率来避免耗尽准备金，在一个可能损害银行净值或使金融体系不稳 
定的投机泡沫中，如果投机者有此倾向，利率可能上升，资产价格可能下降 
(见 Dowd ，1988 d , 326-327), 但是如果银行有期权条款，当利率继续 h 
升时，将会达到一个点，在这点上银行起用期权条款和暂停赎回将是值得 
的，且这种银行“干预”将有助于稳定利率和消除投机泡沫。更重要的是， 

因为银行的干预会是可预测的，当所有介人者能够预期银行准备干预并且它 
们的干预将会阻止任何进一步的价格下滑时，成为一个打赌资产价格会进-- 
步下降的看跌投机者就是一种轻率的 决策。 面对银行干预的预期，看跌投机 
者一般会决定停止卖出资产并开始买进资产，他们的行为本身将改变投机行 
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为，并确保利率永不上升到银行确实真正干预的这 个点： 

在这些情况下，票据价格达到下限点时的银行的干预预期应该远远 
足够中止价格的下降。看跌投机者几乎肯定会在银行干预前急忙逃跑, 
票据的价格将会（上升到）正常。是干预的烕胁（即期权条款的起用）， 
而不是干预本身，将会稳定 市场。 这说明了即使从不被起闬的期权条款 
能够多么有效。 ( Dowd , 1991 a , 765) 

简而言之，对期权存在的认识将阻止投机性挤兑，因此有期权条款的锿 
行应该较少受由银行违约的自我实践预期所推动的挤兑的影响。 

然时，任何引人期权条款的银行必须说服它的债权人相信提款不会使 
他们的情况更槽——如果做不到这一点，它町能将其市场份额丢失给继续 
提供无条件即期赎回的竞争对手——公众自然会认为条款可能不是被用 
于保护“好的”银行的流动性，而是暂停市场规范，否则那将使“坏的” 
银行迅速地停业。这种情况下使用的期权只会给“坏的”管理层更多的时 
间去挥霍浪费他们偾权人的资源，期权的存在可能还阻止有效率的资源管 
理有所依赖的债权人监督行为。 然而 ,在下列情况下期权条款可能明显有 
用： 

♦期权条款在这些代理问题已经得到合运控制（如，因为银行股东富 

有和有无限责任）及流动性问题至上的场合也许有用。一个好的例子是，如 

果银行的一个分支机构一张票据也无法兑付，它就可能面临进人破产程序， 

而且总是存在面临如此高的反常的赎回需求的可能性以至分支机构用光了准 

备金=银行也许只是通过增加它的准备金“以防万一”来应付这个可能性， 

但是它为了防护自己进人几乎肯定永远不会出现的结果将愿意增加的准备金 

数缦有一个界限，并 R 无论在什么情况下，这样做只是减少而不是消除了 

“偶然”违约的可能性。明显的解决方法是一个非常短期的期权条款。票据 

背后的小字体印刷的内容 {small print ) 町以这样写，在一个分支机构用尽 

其准备金的不太可能出现的情况下，分支机构能够保留给票据“盖戳“或制 

作存款的电子等价物的权利，承诺在一天或几天内赎回井支付给赎回霜求被 
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拖延的人的大量的赔偿金。这样锒行保持准备金以应付“反常的”赎回需求 
的压力就会较小，假定前面提到的代理问题没有真正开始出现，很难想像公 
众会反对期权提款，如果承诺的赔偿金足够多的话。 [5] 

• 如果代理问题被看成引人期权条款的主要障碍，我们还有一些其他 
手段用来降低代理成本和向债权人保证期权的运用不会伤害到他们，视这些 
手段的使用情况而定来行使期权将能够解决代理问题。基本观点是要求期权 
的运用促成一个会给管理更大的审慎激励的银行的6动再资本化，这种不断 
增加的审慎激励将抵消解决产生于期权运用的任何代理问题。这个再资本化 
可能采取向股东催缴股权通知的形式（即负股息），附属债务向权益转换的 
形式，或延展股东负偾的形式。债权人将得到他们想要的再担保，而再资本 
化应陔负责任何代理问题。如果期权条款真止值得一试，股东可能会愿意接 
受吏大的或有负债以得到期权条款，或者支付给附属债权人以做到这样，公 
众将会很少有理由反对。 

7.4 银行资产管理中的具体问題 

我们现在离开负债问题，更详细地考虑资产管理方面。这里考虑的第一 
点是银行在作为放款者时面临的许多问题对各类放款者一般都适用，面不是 
仅仅单独地适用于银行。因此我们可以理所当然地认为以前在第3和第4章 
所讲的关于放款问题的许多内容对锿行也适用 c 像其他的放款者一样，银行 
需要设计适当的借款政策——它们需要决定应该向谁放款，收取的利率是多 
少，歷否和怎样进行信贷配给，要求的抵押或其他担保，等等。 

虽然如此，银行与其他放款者之间也有一些重要的区別。大多数其他的 
放款者是偶尔放款的相对业余的从业者，并且最经常地是他们的副业，而银 
行是职业放款者，它们的主要收入来自于放款^它们放款给大量的借款者， 
并乱经常是重复性地和长期地放款。因此银行处于一个从规模经济中获益的 
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有利地位^^例如，多元化和专业化经济（如，在监督中）——和其他放款 
者不能获得的重复性经济效益。要胜任这些活动就要求专业化知识和技能， 
银行——不像偶尔的业余投资者——为了获得所需投资可以要求索冋。银行 
比其他的一些放款者还有优势，因为作为放款者和借款者，它都有维护好声 
誉的激励。就像第2和第3章说明的，有很多产生时间不一致性问题的场 
合，这导致一方不愿把自己置于以后它可能被其他各方剥削的状况下，但是 
如果一方建立了能用作它未来的良好行为的抵押的有价值的声誉，这些问题 
经常能够被改善。一个好的例子是，一个贷款客户拿出一个短期信用额度来 
做松期投资，但是担心他来延期时放款者有可能利用其“垄断势力”强加给 
他不利的条件。非银行放款者可能不能做很多使他的未来客户安心，但是银 
行家可能通过把他自己的声誉作为-种隐性担保，保证贷款条件需要延期时 
他不会利用不适当的优势。借款者将更倾向于“信任”银行家，因为他会完 
全了解，银行家的未来收入取决于他的正当行为的声誉，并且他维护其声誉 
的愿望会因此防止他虐待客户。最后，锒行与其他放款者（更一般地说，其 
他投资者）的不同在于它们参与不同种类的其他放款者一般不参与的与放款 
相关的（更一般地说，与投资相关的）活动。它们是专业放款者（或投 
资者）的真正事实意味着它们有专业技能和信息能够用于提供除“常规的” 
贷款或投资之外的其他服务（如，它们能够不贷款而提供监督服务，它们能 
够提供各种各样的担保和承销证券，它们能够利用它们的消费群为互换 
衍生物 “做市”）。因此，由于它们从与放款相关的（或，与投资相关的） 
范围经济中得到竞争优势，银行在这些活动中占据支配地位并逐出竞争 
者 s 

7-4.1 银行 放款，倍贷配给和抵押品 

银行是现代经济中的商业、工业和消费者贷款的主要供 给者。 从它们公 
布的放款数量中可以观察到，到1989年12月 3] 日为止，美国的被保险商 

业银行持有商业和工业贷款中的6 16( J 亿美元和消费者贷款中的3 750亿美 
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元 ( Sinkcy , 1992, 表 18 — 1，表 19 一 1)。 由于它们那天的总资产是 2 .862 
兆美 7 C , 所以它们的贷款总计完全超过了它们总资产投资组合的三分之一 
( Sink ^ y , 1992, 表 18—1)。 银行给公司部门放款的重要性也能够从观察中 
判断出来， 1977—1986 年之间，银行贷款大约占美国的非金融公司的全部 
债务融资的 46% (James and Wier ? 1988, 49), 所以银行不仅是贷款的主 
要来源，而 R 银行贷款一般也是融资的主要来源。 

一个处理银行放款的好方法是简明扼要地重述前面章节对放款的讨论， 

但花特别与银行有关的地方展开讨论=因此让我们回到基本的放款问题。读 
者会从第2章回忆起，令问题困难的是违约可能性。如果认为偿还理所当 
然，银行将会简单地以尽可能高的利率借出它能借出的。如果一个借款者准 
备支付现行利率，他就总能得到他想要的贷款，在这个意义上，锒行贷款市 
场将是出清的（即，将没有信贷配给），并且将不会有抵押或其他形式担保 
的需要。 

不幸的是，偿还不能被看作理所当然，银行因为要把违约的可能性考虑 
在内而必须构架它的放款政策^粗略地说，银行的利润最大化问题就要求银 
行在试图把其预期的违约损失置于充分的控制之下时，索取它能够合理索取 157 
的利息。除了监督借款者——我们不久将讨论监督问题一银行还有能够用 
于控制这些损失的其他两个工具 = 

信贷配给 

一个工具是信贷配给。但是为什么面对贷款的“过度需求”的银行竟配 
给信贷，而不是提高利率以“出清”市场？答案是，面对过度贷款需求的银 
行只有在如果提高利率就增加其预期利润时才会这样做，而情况不总是这 
样。贷款的预期利润不仅依赖于承诺的利息，还依赖于可察觉到的违约可能 
性。更高的利率肯定会增加承诺的收益，但它也能够增加违约的可能性，并 
且如果后者的效应足够大，总体上将会减少预期利润。 

这种可能性的一个清楚的例子由威廉姆森 （ Wiila _ n ， 1986, 1987, 

1988) 给出，假设在一个高成本的状态核实 ( state - verification ) 环境下，有 
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大规模的收益递增的投资项目。如果有很多小投资者，威廉姆森发现，最优 
的安排是银行中介接受投资者的存款，弁把它获得的资金借给企业家以便使 
他们能够投资于他们的项目。在这个环境下，银行可能通过提高它的贷款利 
率回应过度的信贷需求 t 由此在非违约状态下增加其收益，但是它的利率的 
上升也会增加违约的可能性并因而增加预期的核实成本。利息对银行预期利 
润的净效应因此是不确定的，如果净效应会减少银行的预期利润，银行会利 
用配给信贷应对过度的贷款需求。因为投资项目存在规模经济，银行家给企 
收家小额信贷的意义不大，所以银行必须要么给论业家大额贷款，要么一点 
贷款也不给。由此，锒行可能发现它自己处于这样的一种情形下，它面对同 
样的货款需求，选择的应对之策是给其中一些人放款而不给其他人放款。那 
些被拒贷款的企业将会是信贷配给的，但那些信贷要求被拒绝的企业家将没 
有办法能够说服锒行把给予其他人的信贷转给他们.在这个意义上 T 这种信 
贷配给将会是一种均衡现象。 


由亍这个文献中大童讨论的其他两个原因——逆向的贷款选择和借款者 
的道德风险，利率的上升坯可能导致预期利润的下降，并因而导致银行配给 
信贷 3 假设有两类借 款者： 打算偿还的“好的”借款者和不打算偿还的“坏 
的”借款者（或更一般地说，偿还可能性较低的人），但是当他们申请贷款 
时，银行不能区分送些借款者。如果利率上升 T “好的”边际借款者会因定 
价过髙而不敢问津，但是“坏的”借款者不会受干扰，因为他们反正也没有 
挪 偿还的意图 s 所以利率上升导致“坏的”借款者的比重上升（即逆向选择）， 
和降低偿付的平均可能性 (Jaffee and Russell , 1976; Keeton , 1979; Stiglitz 
^ Weiss , 1981) o 相对于非配给的均衡，逆向选择就能够导致信贷配给的 
均衡，它比不配给的均衡更为“好的”借款者所偏好，因为它的利率较低。 
配给均衡发牛是因为 “好的” 借款者需要它，而“坏的”借款者如果不把自 

0暴露给银行就不得不效仿他们（这当然会解决银行的区分贷款申请者问 
题）。 


由于更高的利息导致借款者承担更多的银行不能监督的风险，违约的可 


. 184 • 




能性还有可能上升。这是更大违约可能性的道德风险解释（参见，例如， 
Keeton , 1979; Stiglitz arid Weiss , 1981)。 假设一个企业家能够并会选择一 
个风险水平，为他提供所承担风险的好坏结果之间的一个适当平衡。但问题 
是这个平衡也依赖于利率 t 如果随之利率上升，不管企业家投资回报有多 
少，银行都将取走更多的利息，但是如果他安全营运，利率上升对命业家的 
收益有一个比例上更大的效应。企业家以昉的私人最优风险度现在太低了， 
因而他能够通过冒更大风险来改善自己的情况。所以他这样做了，但是附加 
的风险增加了违约的可能性以及违约将强加于银行的预期损失。虽有更高利 
率在无违约状态下增加银行收益的事实，如果这个效应足够强，这些预期损 
失也能够 t 升到足以从总体上降低银行的预期利润，因而银行会喜欢配给信 
贷而不是让利率上升以至“出清市场 ” 。㈤ 

抵押品 

另一个能够用于控制放款风险的工具是抵押品政策。银行能够要求借款 
者提供抵押品或其他担保，使银行确信借款者为他们项目的成功下了赌注， 
并给银行一些保护，并且减少万一发生违约时的损失。坚持主张使用某种形 
式的担保品非常普遍，美国近70%的工商业贷款在有担保的基础上贷出 
(Berger and Udell , 1990 a , 21) a 如果借款者能够提供任意数量的抵押品， 
银行理所当然就能够完全避免任何违约损失，它只要设立一个足够髙的抵押 
品规定，确保银行的本息和任何的附加费用一起总是完全得到偿还（参见， 
例如， Bester ， 1985, 1987 : Bemankc and Gertter ^ 1989, 1990)。 那么银行 
将被保证没有损失，并且，因为它不会再有任何原因在意违约，所以它就能 
够以现行的市场利率为借款者提供他们想要的无论多大的信贷。然而，情况 
经常是，借款者不能提供“完全的”构保，因为他们的抵押品有限，并且甚 
至抵押银行贷款也是有风险的。 

有限数量的抵押品也使银行的抵押品政策更困难，抵押品能够以两种形 
式之一被使用，每种方式产生它 自己的 不同的可检验假说。第一个假说是， 
银行家在对一项特定贷款的风险评价基础上设计抵押品要求。他们发觉贷款 
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越布风险，越要求更多的抵押品，这产生一种预示，即可观察到的更有风险 

的贷款应该与更多的抵押品要求有关 2 另一个假设是，那些有比一般借款者 

更安全的私人信息的借款者将会比一般借款者提供更多的抵押品，不能因此 

以一种不太安全的借款者不愿模仿的方式向银行显示自己。这个假说预示着 

更大数量的抵押品应该与拥有关于 自己相 对安全的私人（例如，不可观察 

的）信息的借款者的贷款有关，第一个假说受了解这个行业的“从业”人士 

所欢迎，并且得到了强有力的经验 支持； 而第二个为学术理论家所赞成，他 

们一般不了解这个行业，并在实证中被拒绝接受 （Berger and UdelU 1990 a ， 

40-41), 因此证据表明，银行运用它们对个人借款者风险的评价去要求可 

观察的有风险的借款者提供更多的抵押品。 

如果借款者的抵押品约束有“效力' 还可推断出他们能够提供的抵押 

品数量变化应该影响他们获得的银行借款数量。如果他们的抵押品约束放 

松"一例如，因为他们的净值上升，或者因为他们的前景改善因而他们的抵 

押品价值更多^^他们的信用价值会提髙，锒行会给他们更多的信贷（参 

觅，例如 ， Bemanke and Gertler , 1987，1989, 1900; Gertler , 1990; 

Sthreft and Villamil , 1990; 和 Calomiris and Hubbard ，1990) :所以银行信 

贷和投资随着相对于其负债的借款者净值上升而增加。加强的资产负债表也 

意味着借款者自己有更多的可用资源去直接投资于一个项目 D “内部赌注” 

因而增加，这将会进一步使银行家安心并鼓励他借出更多。 

银行放款随借款者净值的上升而上升这一基本命题有一系列变形： （1) 

在施莱福特〜维勒米尔 （ SchreflV 〖 lkmi 0 模型中，借款者有关于他们未来 

偿愤能力的私人信息，不完全竞争的放款者了解未来偿债能力的分布，但 

是不能区分具体的个人的偿偾能力。因此放款者为客户提供各种各样的贷 

款规模利率包来鼓励借款者自我选择，这组契约导致贷款规模约束在未来的 

偿债能力下降时会变得更有约束力。 （2) 在卡勒米瑞斯-巴德 （Calomirk 

Hubbard ) 模型中，一个低净值的借款者而临与斯蒂格利茨 （ StighU ) 和维 

斯 （ Wekss ) 的模型类似的信贷配给。如果他的净值提髙 ，他能够提供适销 
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资产作为抵押品，借款者就能够避开信贷配给，但如果提供不适销资产则不 
行。如果他的净值进一步提髙，那么即使他提供不适销资产作为抵押品，他 
也能够避斤信贷配给。净值的波动因此能够通过对信贷配给的变化而对经济 
有重要的影响 t 并且一个重要的负面波动甚至能够导致给特定部门的借款彻 
底干洞（例如 + Mankiw , 1986; Caiomiris and Hubbard , 1990; Bemanke 
and Curlier , 1987, 107-108)。（3) 像利率这样的其他变量的变化能够给不 160 
同类别的借款者的借款产生非常不同的影响，因为这些变化对借款者的信用 
价值的影响是不同的。例如，米什金 （ Mishkin ， 1990 , 4) 陈述道，对“高 
品质”借款者而言，放款银行可能拥有关于他们的可靠信息或者拥有抵押 
品，因此无风险利率的上升可能对他们的影响相对小，但是其他的借款者也 
阼就会面临严重的信贷配给和 M 面临银行向他们索取的一个大的凤险溢价 
(例如，因为利率的 I ：升将损害他们抵押品的价值，使他们的前景更遭，或加 
重逆向选择和代理问题)。由此无风险利率的上升可能使得向不同借款者索取 
的利率差异的幅度加大，同时使更有风险的借款者而临增加的信贷配给 3 


7.4.2 银行监督 
作为委托监督者的银行 

银行可能拥有的许多资产是只有投人资源进行监督才能实现其全部价 
值的。如第4章已经讨论的，不设中介的一组投资者在处理这种资产产生 
的监督“外部性”问题上有困难 t 处理这个问题的一种方式是让某呰人成立 
一个金融中介来代表投资者执行监督。这种中介安排提供了委托监督功能的 
一种手段，但是通常会花费资源来确保这个安排“起作用”。在戴蒙德 
( Difimond , 1984) 的作为委托监督者的金融中介模型中，最优契约结构 
(即，最小化委托成本的契约结构）就是一个“两面的” ( two - sided ) 债务契 
约，一方而，借款公司向中介发行债务，另一方面，中介向投资者发行偾 
务。中介向它的投资者发行债务的事实意味着它从监督活动中得到最大收益 
并给予监督适当的激励。同时，投资者对中介的收人流（即他们是债权人） 
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的髙级索取权给予他们某种程度的保护以应对中介收益的波动和减少他们自 


己监督中介的压力。两面性的契约因而确保借款者被中介监督，而且是以最 


小化投资者自己监督中介的需要的方式来订立的。 

这种安排的可能缺点是，如果项目收益有任何随机因素，低收益可能迫 
便监督者违约并给偾权人强加损失。因此委托成本除了包括中介自己监督活 
动的成本之外，还包括它的预期破产成本。戴蒙德模型的关键是，这些委托 
成本在中介多元化它的持有物时变小^当中介分散投资时，它的平均收益 
跌到分布的极低尾数下的可能性变小，因此破产的可能性，以及预期破产成 
⑻ 本下降。在戴蒙德的模型中，如果项目收益是独立的，中介违约的可能性以 
及预期破产成本实际上会逼近于零。由此戴蒙德能够说明，当被监督的企业 
家数量无限制增长时，每个被监督的企业家的预期委托成本绝对变小。每个 
企业家提供监督服务的总成本就下降到可能的最低水平，即监督的自然成本 
(Diamond 命题 2) 

这项命题有重要的意义，即因为银行的放款风险某种程度上消除，所以 
即使银行的资本缓冲相对小，储户也可能对投资的安全有信心。戴蒙德模 
型——以及类似的模型，如克拉萨和维勒米尔 （Krasa and 1990) 

的模型，不依赖这么严格的假设——表明，银行能够有髙杠杆效应并仍然相 
当安全，这反过来表明，储户不必监督监督者（至少在这类模型中如此）就 
能有信心得到他们的收益。进一步的意义是，中介没必要告知他们监督活动 
的结果。储户可能想要投资信息的惟一原因是，因为他们关心那些投资的安 
全； 假设银行能够再担保他们的投资安全，他们将没必要了解这类有关具体 
投资的任何事情。监督银行因此能够在没有任何实际的额外成本下考虑商业 
敏感信息的保密性。 

柰布里奇 1989) 提出了戴蒙德分析的一个有趣的扩展，他 

考虑了连续性关系对它的影响一-“重复购买”。他的基本论点是，重复的 

放款使银行用比直接监督更少花费的方式生产信息和强制遵守契约。因为监 

督民时间以来的净结果（比如一个借款者的偿还史 ）比监督戴蒙德模型中提 
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到的复杂的契约条款等诸如此类的内容花费更少，因此银行与借款者建立长 
期关系和集中关注净结果是有意义的。（作为题外话，豪布里奇模型因此有 
助于解释为什么借款者可能与银行建立长期关系，长期关系帮助银行更便宜 
地监督 f 双方都能从中受益 d 如第2章已经讨论的，如果净结果不令人满 
意，放款银行就会施加一些惩罚措施，比如对犯错的借款者中止借款。因此 
银行能够贷款给那些每个时期宣布它们的产出并根据它们公告的产值偿还银 
行的公司。银行监督长时间以来的净结果并且暂时剥夺那些看起来正在欺骗 
的公司的信贷来惩罚它们。如果惩罚和处罚时期适当选择，欺骗的公司应该 
连续地没有贷款，诚实的公司只是偶尔被约束。这些偶然性的错误不可否认 
地能够通过（更昂贵的）连续的监督避免，但是公司经常会偏爱偶然性错误 
的风险，因为只监督净结果的银行可能比一直大力监督的锒行收取较低的服 
务费或以较低利率贷款。 

7.4.3 公司的银行盟督需求 

尽管前面的模型集中于投资者怎样可能想要银行代表他们监督公司，但 
公司本身也能够要求被监督。如果公众观察到它们正被监督，这帮助它们向 
可能的放款者或其他投资者传递有利的信息，并因此降低它们的资金成本， 
公司也许需要被监督。公司町能需要监督服务的一个明显的和重要的原因只 
是使放款银行安心并确保银行让它以有利条件获得资金。假设一个有希望的 
投资机会出现，银行将更愿意使资金可用，因为它信息充分，并且公司的投 
资支出受现金流因素的约束更少。需要监蝥的这个原因的重要性由詹姆斯和 
威尔 （James and Wier ， 1998, 49) 的估计所证实 T 它们估计四分之三以上 
的债务是“内部”偾务，这其中借款者向放款者提供关于它自己的无法公开 
获得的私人信息。监督银行的存在给予公司更大的应付现金流变幻莫测的 
保险的说法也被各种各样的实证研究所证实，研究表明与锒行密切联系的 
公司的投资行为显示了对现金流的弱敏感度，但是没有这种联系的公司投资 
对现金流敏感得多（例如 ， Hoshi et al . , 1990，1991； Morgan , 1991; 和 
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Chirinko ， 1989) D 

但是，即使一家公司希望从其他地方得到投资，它也可能需要被银行监 
督。例如，一家公司可能希望在资本市场上融资，但需要一个一直被银行监 
督的公开信号以便在融资时得到更好的条件。因此这个公司可能去银行获得 
一个信用资质 (credit facility), 公开宣告它获得信用资质的事实，然后去资 
本市场宣布它值得获得银行信贷将提高它的公众信用评价，公司可能会希望 
因之在资本市场上的信用成本节约将足以抵消获得银行信用资质的成本。另 
一个例子是公司希望发行权益的场合，但是因为公司和投资者之间的信息不 
对称使权益价格在市场上被低估（如 Myers and Majluf, 1984 )。 那么一家公 
司就能够通过与银行建立借款关系减少对它权益的低估，并且詹姆斯和威尔 
(James and Wier, 1990, 151) 的实证证据表明，建立了借款关系的公司确 
实比其他公司在权益的首次公开发行上面临明显少的价格低估。 

在这些情况下要求被监督的意义是，利用银行来传递私人信息（或至少 
是部分的）给那些未获得信息的、公司正试图向其寻求融资的各方——银行 
愿意持有内部偾务这一事实向信息不充分的投资者发出关于借款者财务状况 
的信号（见， Fama , 1985； Gorton and Haubrich , 1987， 291 〜 297)。 这个 
信号有助于减少公司和公众之间的信息不对称，但是这样做是以一种节俭的 
^ 方式，既显示 r 公司值得信任，又不用泄寐“内部”债务购买者决定据以授 
信的特殊信息。那么信息相对不灵通的投资者得到公司信用价值的简单信 
号，不用穷于应付可能是很难或者至少不方便处理的大量信息。同时，公司 
不必发布它将宁愿保守秘密的公开信息就能从他们那里融资。例如，如果一 
家公司想在资本市场上为一个投资项目融资，但是不想它的对手知道它正计 
划的事情，它可以从银行获得备用信用资质，然后与资本市场打 交道， 银行 
会了解它的计划，但是公众，尤其是它的对手，将不会了解。 

信号的强弱或可信性取决于银行假定的损失风险，损失风险本身取决于 

信用资质的规模和在公司违约情况下银行索取权的优先级^银行错误地借款 

给公司而不得不遭受的损失越多，它同意贷款暗含的信号越强 t 因而对公司 
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的公众信用评级影响越大。信号的强弱还取决于万一违约时银行索取权的优 
先级。如果违约发生时银行能够第一个得到公司的资产，银行在此基础上愿 
意延期信贷的事实给那些如果公司违约对其资产的索取权比较靠后的外部投 
资者带来的放心就相对比 较小； 银行信用资质对其信用价值的公众感知的影 
响就有叶能会相当微弱。另一方面，如果银行接受低级的索取权，一个理性 
的外部投资者会得出结论，银行秘密参与的“内部”信息肯定对公司的前景 
相当乐观。（否则银行永远不会贷款和接受低级索取人的地位。）银行在违约 
下的索取权的优先级越低，银行愿意预支信贷提供的信号越强（和越可信)。 

很清楚，最好的信号是来自于一个接受最低级的公司资产索取权索赔的银行 
的大量信用资质。 

因为给予公司信用资质的银行决策向信息不充分的当事人发出借款给公 
司是相当安全的这一可信信号，所以它减少了其他投资者自己收集信息或者 
花费自己的资源监督公司或证实它的声明的需要。如法马所说， 

来自于银行贷款的积极的延期信号意味着有较高优先级的固定支付 

索取权的其他 代理人 不必承担对目标公司的相似的昂贵评估。由于银行 

使用资源或通过减少资源来支持它的观点，所以银行信号是可靠的。 

( Kama , 1985， 36) 

因此法马的分析解释了为什么公司可能申请银行信贷，即使它从没有用 
它的意图，也解释了为什么即使银行贷款利率经常性地高于可替代的信贷资 
源，银行在贷款业务中也能够生存 = 银行信用显得昂贵是因为银行实际上提 
供一种联合产品^^它提供银行信贷（或者银行信用资质）和信用价值的公 J 叫 
开信号一而其他形式的信贷 一般没 有公开信号。 

法马的假说与公司已经获得担保的或延期的银行信贷这一公吿的股价效 
应的实证证据相一致。这个思想是如果照法马所说，银行信用资质向市场提 
供了一个积极信号，那么贷款资质的公吿应该造成更髙的股票市场估价，并 
且迈克尔森和帕奇 （Mikkelson and Partch ， 1986)，詹姆斯 ( James , 1987) 

和詹姆斯和威尔 （James and Wier , 1988) 的著作认为这个预言在经验上得 
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到 r 证实 o 如詹姆斯和威尔 (James and Wier ? 1988, 47) 所说， 

上市公司的新的银行借款协议的公告在平均水平下（和在绝大多数 
情况下）引出来自于股票市场的一个非常积极的反应，（这一发现）与 
最近被发现的、几乎伴随其他的所有种类的证券发行的中立的以至消极 
的反应形成鲜明对比。 

詹姆斯的结果 ( James , 1987, 226) 还表明在显示借款会立即发生的信 

用资质的公告效应和不显示立即借款的公告效应之间没有差异，这一发现在 

很大程度上和法马假说的精神相一致，因为它指出，重要的是信贷的可得 

性，而不是贷款本身。私募 （private placements ) 以偿付银行贷款的公告发 

布并由此对银行信贷信号的废弃，对股价造成显著的负面影响，这也为法马 

假说提供了进一步的支持 ( James , 1987，217)。[ 7 ] 

法马关于银行监督的假说也解释了为什么很多公司会通过获得短期信 

用资质使自己服从定期的银行审査。如果一家公司需要定期地从资本市 

场融资，在每次进人资本市场之前寻求银行的“确认” ( validation ) 对于 

它也许有意义，获得这种确认的最明显的方式将是取得一系列的短期信用 

资质和安排定期信贷续借的时间以对它的资本市场地位有最大的影响。除 

了显示公司会使自己很快服从另一家银行的监督程序，短期信用资质的提 

供也显示，该公司的管理层没什么可隐瞒。如果管理层有“良 好的” 私人信 

息，他们还有发行短期债务获取更好的再融资条件的激励，一旦这种条件的 

改善为公众所知的话。公司让自己接受定期检査的决策因此既提供了一个关 

于它的收人前景的积极的信号，也提供了一个防止管理层“品行不端”的规 

范，这是被詹姆斯和威尔 (James and Wier , 1988, 52) 的证据明显证实的 

观点，证据表明，发行有较长到期日的偾务比发行较短期债务易于产牛更坏 

的股票市场反应。法马的方法因此有助于解释为什么这么多的银行信贷有非 

常短的到期日 D (James and Wier , 1988, 53, n . 9,例如，报告说 1987 年 5 

165 月仅有13%的商业银行贷款有超过一年的到期日。）根据这个观点，银行信 

用经常是短期的是因为借款者想要它提供给信息不充分的投资者安慰的 
. 192 . 




信号， 8] 


第7章银行中介 


7,4.4 联贷银行团 

我们是通过考察银行怎样发行贷款和监督它们直至到期，以及在此过程 
中它们怎样通过维持能够减小贷款损失的权益缓冲向它们的储户提供对那些 
贷款的隐性担保来开始本章的=在这样的情况下，银行不仅会发行（或用术 
语来说，发起， originate ) 贷款，而且还会持有它们至到期日，监督它们直 
至到期，并且为它们担保。然而，没有一个原因解释银行为什么有必要发 
起、持有（并因此支助）、监督和担保每笔它参加的贷款，而有时分离这些 
功能是有意义的。在上一部分，我们接着讨论了为什么借款者可能寻求银行 
的信用资质，并不是因为它们想要银行信贷本身，而是因为它们想要这样的 
信贷可得性将会给予它们的公开信号，以便在其他地方获得信贷。银行因此 
会提供一个担保，也可能是持续的贷款服务，如监督，但是不提供融资本 
身。 

这部分我们进一步讨论这个功能分离思想并考察银行联合现象——由一 
组银行而不是由个别银行来提供贷款资金的安排。或者我们可以把银行团想 
成一家银行向其他银行 “ 卖出”部分贷款的安排。一家银行，主办银行 ，一 
般组织贷款和安排监督，但是所有的银行，包括主办银行，都提供融资。银 
行团在批发银行业务中应用广泛，并经常包括大量的银行（见，例如， 
Lewis and Davis , 1987, 105〜107, 346 ) D 它们使银行在它们各种各样的贷 
款功能中能够专业化。一家银行可能在监督对特殊行业的贷款，或者发现贷 
款客户方面有特殊才能，而这样一个银行团使它与其他的银行“分享”那种 
才能。银行团还给银行一种从诸如更加多元化的范围经济中获益的手段，通 
过参加联贷银行团放款的银行能够比不参加的银行更多地分摊风险。银行团 
对非常大的、其贷款对单个银行来说可能太大而不能安全处理的借款者也可 
能有用。没有银行团，借款者可能得不到合意的贷款规模，或者可能不得不 
和很多不同的银行安排多重贷款。一个银行团使他能够得到单一的大额贷 
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款，也降低交易成本，并且避免如果获得很多较小贷款可能出现的各种各样 
的协调问题（如，监督上的）。 

银行团的主要问题是确保主办/监督银行有充足的激励去发现优质的借 
款者和适当地监督他们。因为主办银行承担甄别和监督客户的成本，但是与 
其他参贷银行分享 收益， 所以有一个担心，即它可能不投入社会最优的努力 
^ 去甄别和监督借款者。一个可能的解决方法是主办银行获得对借款者的更低 
级的索取权，但是，接受低级索取权使贷款风险更大——可能风险大得 
多'—并削减风险多元化的收益，而这首先是进人银行团的主要激励之一。 
一个更有帮助的解决方法是主办银行自己保持充分大的参与额。它的份额越 
大，如果贷款违约，它不得不损失的越多，因此它在安排贷款前甄別借款者 
和之后监督他们的激励就越大。这样的分析和第2章对内部权益的讨论非常 
相近： 内部权益份额越大，投资质董的信号越强（如在 Leland and Pyle, 

1977和 Campbell and Kracaw, 1980 中） 2 内部人-一■在这个情况下是主办 
银行一一监督借款者的激励越强（如在 Berger and Udell, 1990a 和 Raster, 
1"0 中）：实践中，内部份额的解决方法也能够由我们以前很多次已经遇到 
的声誉类解决方法来 补充： 一家银行可能为它主办贷款银行团的声誉进行投 
资； 因此它的未来业务取决于它通过较好地甄别借款者和监督他们来保持声 
誉；因此其他的银行感觉进入银行团很安心，因为它们知道主办银行希望维 
护声誉。 

7.4.5 货款出售 

银行在一个联贷银行团中承担主办角色的自然延伸，是“合适的”贷款 
出售，在前者中，锒行有效地售出贷款的一部分，在后者中，银行售出贷款 
的全部。一项贷款出售——有时在文献中是指证券化——是一家银行与其他 
各方即契约的受益人之间的一个契约，银行把它持有的某一份贷款的现金流 
卖给受益人。销售贷款的银行可能向受益人提供担保，也可能不提供。如果 

银行提供担保，它必须弥补受益人将遭受的来自于借款人的贷款违约的任何 
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损失。然而，更普遍的做法是银行不为它销售的贷款担保，因此万一借款者 
拖欠，受益人对锒行没有追索权 n (在后者情形下，存在明显的潜在代理问 
题， 即销售不担保贷款的银行可能很少有适当监督的激励，但我们很快会回 
到这个问题。）贷款出售使银行能够把与银行放款相关的服务，如监督和凤 
险评怙，从贷款资金的真正提供中沏底分离 出来。 因此这是银行在同行之间 
利用它们各自的差异的一个自然而然的方式（例如，一家银行也许更适合发 
起一项贷款，而另-家更适合为其提供资金）。 

消费者贷款出售 

银行贷款出售有两种主要类型。第一种是消费者贷款，如抵押贷款 f 汽 
车信贷和信用证贷款，这种贷款的出售从几年前的几乎没有增长到1989年 
之前的大约 5 00亿美兀 （Gorton and Pennacchi ， 1992，4〉。消费者贷款往往 
是高度标准化的小额贷款，受相对直接的契约所 支配。 一旦一个借款者被挑 
选和被同意贷款，一项消费者贷款就倾向于直接监督，因此这种贷款能够以 
比较低的成本容易地被提供（见，例如， Berlin , 1992, 434)。这些特征意 
味着，如果贷款大束捆绑出售（如通常所见那样），那么单份贷款的风险被 
大大消除，它们产生的现金流能够相对容易地被预测。贷款标准化和易于提 
供的事实也意味着，尽管存在由银行提供贷款服务而由贷款购买者享受服务 
的收益这一事实，从中产生的代理问题相对较少。消费者贷款束因此易于评 
级，并通常由信用机构评级和由其他某一方担保或保险。消费者贷款因此对 
于允许银行将一些通常整合在一起的功能彻底分解开来说是非常合适的，如 
伯林 （ Berlin ) 举例说 明的： 

考虑家庭抵押贷款的证券化在一项典型的交易中，抵押贷款也许 
由一家银行或一家金融公司发起……这些抵押品然后被卖给一个特殊目 
的的媒介，信托公司或其惟一功能是持有这些特殊类型证券的公司。有 
投资银行家的帮助，这个媒介在许多的个人抵押品的集合现金流的支持 
下再卖出证券 C 这些证券通常以银行或保险公司担保的形式获得信用增 
强，因此使证券获得公开评级机构授予的投资级评价 e 经常地，证券背 
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后的现金流会支持证券定制各种到期0 (额度）来满足特定类型的购买 
者的需要……来自于其背后的抵押贷款的现金流的集中和 分配可 能由商 
业银行、储蓄银行、投资银行或非银行的专业处理商来实行。 ( Berlin , 
1992, 433) 

因此，像伯林指出的，除了昀买者自己外至少有不同的三方参加——发 
起银行、担保人和评级机构 t 其中的每一个都能够在它有比较优势的功能中 
专业化。 

工商业贷款出售 

另一种贷款出售类型是工商业贷款。与消费者贷款相比，这些贷款往往 
是非常大额的、特殊的并为借款者董身定做的 5 它们往往还要求相当多的服 
务（如，监督），因为持有人面临可能的关于借款者的严重信息不对称和代 
理问题。所以它们的收益比从消费者贷款中得到的收益更难以预测，并受制 
于更多的信息和代理问题。结果是，它们不以打包销售的形式放款，一般个 
别地销售。工商业贷款出售不是什么新鲜事，但是只有最近才变得突出。实 
际匕，〖983年之前，它们甚至没有向 FDIC (联邦存款保险公司）报吿，因 
为有关的数量被认为太小而没有意义 （Gorton and Pennacchi , 1989， 126) 0 
随后它们以巨大的速度增长一这些增长中的许多是锒行间的 销售™ ^到 
1989年2 500多亿美元的最高峰 T 然后三年后跌至 它们峰 值的一半以下 
(Haubrich and Thomson , 1993, Table 2)： 

工商业贷款出 t (在美国）在20世纪 SO 年代期间惊人地增长…… 
工商业贷款出售的未付数量从 1983 年第二季度的大约 267 亿美元增加 
到 1989 年第三季度 2 909 亿美元的峰值。这个增长伴随着市场正在发 
展的迹象。在市场的早期阶段 f 出售的贷款是面向知名公司的，对贷款 
的现金流具有非常短的到期日的索取杈。但是，贷款市场已经成长，出 
售的贷款越来越多地代表对更有风险的公司的索取权。现在出售贷款的 
逬一半是投资级公司的债务。贷款出售的到期曰增加也是证据之一。 
1985 年， SO % 的贷款出售有 90 天或更短的到期日，而到 1987 年中期之 
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前，一半 以上有超过一 年的到期曰。 （Gorton and Pennacchi ， 1990， 1) 
工商业贷款出售的增长不容易解释，尤其因为大多数贷款出售不包括明 
晰的或不明晰的追索权（参见，例如 ， Carton and Pennacchi , 1990, 23, 
28)，并且贷款出售契约一般不要求银行保留任何部分贷款（读者在这里也 
许回忆起第3章和第4章的发信号成本讨论，那将引起我们设想银行可能会 
同意保持一些比例的贷款以告诉潜在购买者它们自己也投人了资金，而使潜 
在购买者安 心）。 我们观察到的这种类型的 Ti 商业贷款出售现象因此是〜个 
谜“样的事情，如龙顿和潘纳奇 （Gorton and PeimacchO 指出的， 

这种新市场的存在对最近的金融中介理论提出挑战，那些理论预言 
贷款出售将是一个 " 次品” 市场。贷款出售还与银行贷款流动性差的假 
设相悖，而这个假设对许多银行管制和中央银行的政策来说是基本原 
理。 (Ciorton and Pennacchi, 1990, 1) 

后来他们详 述道： 

贷款出售看起来自相矛盾，因为商业银行放款被认为涉及的是不适 
销资产的融资。金融中介理论解释说，为了激励相容，银行提供的（不 
可公开地被观察的）信用评价和监督服务要求银行持有它创造的贷款。 
持有贷款直至到期日确保[原文如此]银行有有效评价和监督借款者的 
激励。如果贷款全部售出，那么银行就缺乏激励去实现信用信息和监督 
的有效水平，因为它不会从这项活动中得到回报 2 贷款购买者将认识到 
这种激励的缺失并比其他情况下较低地评价这项贷款 D ( Go rton and 
Fennacchi ,, 1990, 2) 

因此这些贷款应该是不完全适销的，并因而难以销售。那么我们怎样解 
释它们的巨大市场，和它的快速增校以及随后的衰落呢？ 

* 贷款出售可能是为了规避管制约束而发展起来的。出售没有追索权的 
贷款能够有助于通过使贷款脱离锒行资产投资组合来避免资本充足性约束^ 
因为贷款出售还清算了银行资产负偾表屮的相应负债项目，所以它们还有助 
于避免准备金要求（参见，例如， Penmcchi , 1988 ) c 进一步推进这一论点， 
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贷款出售就能够被看成逃避对杠杆效应的管制性约束的方式，可能为了最大 
化隐性补贴，这种补贴是联邦储蓄保险提供给那些持有储蓄的人和间接地提 
供给提供储蓄服务的银行的。它们还可能被看成逃避对银行聚合的约束，比 
如美国的反分支银行业务限制=一家在投资机会丰富但储蓄贫乏的地区的银 
行因此就可能发起贷款，但是把它卖给一家在储蓄富足但投资机会贫乏的地 
区的银行。然而，这种“管制性”解释的软弱无力在于，它不能解释贷款出售的模 
式。加果这些因素解释了贷款出售，那么为什么1980年之前出售量如此之少？ 

• 贷款出售也许反映 r 这个事实，即在发起和服务贷款方面有比较优 
势的银行可能在贷款资金提供或利率风险管理方面没有比较优势（例如， 
Fl ^ nery , 1989). 当在发起贷款方面有比较优势的银行遇到它们发起，但 
随后证券化的“好”的投资项目时，因为它们在为其融资方面没有特殊优 
势，所以证券化发生。怛是同样地，如果这样的解释是充分的，那么为什么 
1980年之前贷款出售如此之少？ 

• 贷款出售也许是因为贷款购买者不要求银行传统上提供的信息生产 
和监督服务而发展起来的 （Gorton and Penmcchi , 1989 T 127)。 然而，这个 
逻辑意味着贷款出售应该局限于那些广为人知的公司，比如那些已经进人商 
业票据市场的公司。那么我们怎样解释戈顿和潘纳奇 （Gorton ami 
Pennscchi , 1989, 128) 提出的事实，即1985年之前贷款出售的三分之一 
是没有进人商业票据市场的公司的贷款？ 

• 詹姆斯 （ James , 1988) 提出，贷款出售能够减轻迈尔斯指出的那种 
投资不足问题。设想一个有未付风险债务的银行有机会投资于一个正净现值 
的项目。迈尔斯指出的问题是公司——在此是银行^可能会拒绝投资，因 
为太多的利益会以减少预期破产成本的形式增加到银行债权人身上，而不是 
”() 作为更髙的预期利润增加到银行股东身上。为了避免这些问题，必须找到一 
些途径把更多的利益导向银行股东。银行的方式是通过发行由它想投资的项 
目作抵押的债务。（这怎样有利于锒行股东？抵押债务所有人持有那种债务 

将比持有非抵押债务境况更好，因为抵押债务除了给他们对银行剩余资产的 
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更一般的索取权之外，还给他们一种对 f 投资本身特别的第一优先索取权.， 

那么银行就能为抵押债务索费更多，并把利润导向它的股东 j 担保债务的 
发行因此允许银行挪出否则将被“消散给”未付偾权人的一些利益给它的股 
东，并因此使银行能够解决它的投资不足问题 D 在美国担保银行债务的发行 
是违法的，但是担保信用证 （ SLCs ) 的发行和担保贷款出售对它们是一个 
好的替代物，因为它们使银行能够销售与一项新投资有联系的现金流。詹姆 
斯模型预测，贷款出售和担保信用证更可能用于低风险贷款（即，要求较少 
服务的贷款，因此包括较低的代理成本）、对于管制性约束更具约束力的银 
行和自身更有风险的锒行，并且他的实证证据与这些预测相一致 ( jame ^ 

1988), 然而，詹姆斯的叙述的局限性在于它仅指担保贷款出售，而不指没 
有追索权的贷款出售（即贷款出售的多数）。与大多数其他的解释一起，它 
也小能解释为什么贷款出售是一个相对最近发生的现象。 

* 也许是，由于技术变化，过去经常存在的锒行与贷款购买者之间的信 
息不对称已经消除，或者至少大大地减少了 （Gorton and Pennacchi , 1990, 

1992)。佶息技术的发展现在使其他投资者以比过去更低的成本获取信息变 
得可能。这些发展意味着锒行在信息获取和生产方面的传统比较优势已经下 
降即使其他的当事人不能直接获取关于某个借款者的低成本信息，他们 
也许仍能以相对低的成本证实银行信息，而银行尤其可能特别适于证实其他 
银行提供的信息（顺便提一句，那将解释为什么这么多的贷款出售是从一个 
银行到另一个银行)。因为甚至很短时间以前还不可行的贷款出售现在也许 
是可行的，所以我们能够解释19世纪80年代贷款出售的增长。但是这个解 
释不能说明自从1989年以来贷款出售的大大衰落。 

7-5 资产负偾表外业务 

接下来有各种各样的业务不在银行的资产负债表上显示出来，或者仅在 
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资产负债表附注上说明。这些业务的本质——和它们不在资产负债表上显示 
的原因.至少在常规的方式上——是它们涉及或有负债的发行或或有资产的 
取得。例如，银行可能会发行一种负债，当一个特定的，而不是其他的事件 
发生时被要求进行某种偿付，并且这种负债的或有本质阻止它被包含在常规 
意义上的资产负债表上。这些“资产负偾表外”业务对现代银行非常重要。 
甚至对于资产负偾表外头寸相对不太重要的零售银行，它们的资产负债表外 
头寸的总规模一般仍比它们的总合并资产负债表大得多，专事这类业务的银 
行——如英国的商业银行 （mercham banks ) 和美国的投资与货币中心银 
行——通常有数倍于它们的合并资产的资产负偾表外头寸。 

银行的资产负债表外业务覆盖四个主要领域，我们将按顺次一一考虑： 
(1) 贷款 承诺； （2) 承销 业务； （3) 承兑； 和 （4) 在衍生品市场上的银行 
业务。 


7.5.1 银行贷 款承诺 


银行贷款承诺是一种银行责仟 { obligation ) ,它给予特定的借款者在某 
-特定时期内的任何时间，以约定的条件（例如，关于将偿付的利息 t 或借 
款者的财务健康状况）随时提取的高到某一特定数量的贷款。贷款承诺在现 
代银行业中很普遍，在美国，75%以上的 T _ 商业贷款是对之前的贷款承诺的 
动用 （ Vdtch ， 1992, 605)。贷款承诺不仅包括“常 规的” 贷款承诺，而且 
包括透支户口 （ fadlhies ), 各种各样的信用额度（例如，循环信用额度）， 
冋购协议（即，卖出一只债券，以后再以特定价格买回它），和担保信用证 
(即，发行贷款承诺以支持客户对另一方的潜在责任银行承诺的范围随着 
它产生的责任而变化。例如，个“正式的”贷款承诺一般会令银行合法地 
承诺贷款，除非它能够显示客户的财务状况正以一种不利的实质性方式恶 
化，而其他的承诺较松并能更容易地终止（例如，一项透支协议银行通 
过对提供承诺本身收费，也通过对真正动用的贷款数量收取利息来收费，以 
从贷款承诺中賺取收益。 



对锒行贷款承诺的发行有大量的可能解释 D —个是，它们给了借款者保 


险来防止他能够获得信用的条件在将来可能恶化 （ Thakor , Hong and 


Greenbaum , 1981)。 例如，一个关注利率上升前景的借款者可能想要一个 
贷款承诺，以便确保能够避免更高的利率，如果银行比他更能承受利率风 
险，承诺能够使双方都变好。然而，因为借款者的财务状况在获得一项贷款 
承诺和动用贷款间的期间内有可能恶化，所以银行一般会坚持主张承诺有赖^2 
于客户维持最低水平的财务健康这一条件以保护自己。 

除了提供防止流动性凤险的保险之外，贷款承诺还能消除借款者的道德 
风险和逆向选择问题，并因此补充银行的抵押和信贷配给政策，如果公司要 
在将来的现货市场上借款，就有一个危险，即高的未来利率可能导致公司冒 
比银行要求的更多的风险。因此银行通过提供一个保持相对低利率的承诺来 
应对这种道德风险，并且低利率鼓励借款者把他的风险承担保持在低水平 D 
因为银行的承诺会给它带来负利润，所以银行就收取承诺费用以使这个服务 
包有价值 （ Boot , Thakor and Udell , 〖987)。 类似地，银行通过设计费用和 
利息收取来鼓励借款者自我选择，利用承诺来消除道德风险，那么银行就能 
够把它的客户分类并适当收费 （ Katiatm ， 1987)。 

另一个解释是，银行提供的承诺的可信度是其他可能的放款者所无法比 
拟的，这也解释了为什么是银行（而非其他机构）提供贷款承诺 （ Boot T 
Thakor and Udell ， 199\) 0 可信性问题的产生是由于借款者担心当他来动用 
贷款时，放款者可能声称他的财务状况已经恶化而违背契约，那样将解除放 
款者借款的责任。（为什么？动用贷款的决定暗示承诺贷款比替代的选择更 
便宜=如果放款者能够证明协议无效，他就能够迫使公司取得更昂贵的现时 
贷款，或者至少使它自己摆脱低干“市场的”利率提供贷款的承诺。）如果 
这个协议是可信的，那么就需要有一些方法阻止放款者毁约。（替代性的方 
法当然是除去任何模糊的限制条款 t 但这使得契约无弹性，并阻碍放款者作 
任何的承诺 D ) 对于放款者，解决方法是投资于声誉，然后把他的声誉作为 
抵押品以使借款者安心，而银行比其他放款者更适于运用这个解决方法（例 
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如，因为它重复放款，并且它如此多的收入取决于放款)。 

尤其重要的一种贷款承诺类型是担保信用址 (SLC)o SLC 是为了支撑 
客户对另一方的偾务而发行的贷款承诺。例如，客户公司可能希望发行商业 
票据，但是担心市场缺乏有关它财务状况的信息会导致它的票据贴水销售。 
N 此这个公司可能取 得一个 SLC 来茭撑它的商业票据发行，而 SLC 将承诺， 
如果客户不能偿债，银行将兑付客户的债务。一互银行担保了这项发行，公 
司票据将以与锿行本身偾务相同的价格交易，而信息贴水将被消除。 

SLQs 的应用在过去的大约20年间增长显著。 SLCs 从1973年不到美国 
银行资产负偾表资产的0.5%增长到1985年之前的1 400亿美元或银行资产 
负债表资产的5%以上，选是一'个超过24%的年均增长:率 （ Henveniste ， 
S 30)。 SLCs 的应用能够用三个因素之一或多个来 解释： 第一个是它 
们为银行提供了一种规避管制性税收的有用方式^因为 SLCs 不在资产负愤 
表上显示，所以银行能够在不对关键的资产负偾表比率产生负面影响的情况 
下，用 SLCs 的方式发行替代性贷款，并且这样做避免了常规贷款会隐含的 
“管制性税收％第二个可能的解释是，如果银行破产 T SLC 支撑的贷款给 
予投资者更大的保险，所以投资者可能更喜欢 SLC 支撑的贷款，而不是由 
储蓄提供资金的贷款。如果投资者将资金投资于银行而银行发生破产，他们 
仅有的索取权是对破产银行的一般性债权人索 取权； 但如果他们直接把资金 
借给公司而让公司取得 SLC , 那么当银行破产时他们对企业也拥有索取权。 
因此在其他条件相同的情况下，投资者相对于常规贷款会更偏好于 SLC $ 
撑的贷款。第三个解释与第二个有关。如果投资者更喜欢 SLC 支撑的贷款， 
而不是由储蓄提供资金的贷款，他们为前者会比后者支付得更多。那么公司 
就能够对 SLC 支撑的贷款收费更多，并且这样做为其股东转人一些收益。 
因此 SLC 支撑的贷款是处理迈尔斯类型的投资不足问题的较好方式，这个 
问题发生在当一家公司拥有正净现值的投资项目，但选择不对它们进行投 
资，因为过多的收益以预期破产成本降低的方式流向现存的债权人 D SLC 
支撑的贷款有效地提供给公司担保这个项目并因而把它创造的大多数盈余从 



现有债权人导向股东的机会 <参见，例如， James , 1988), 

7,5.2 银行承销 

还有一些与银行承销与承兑业务相联系的问題。在它的最广义上，承销 
与银行支撑私人部门融资工具的发行有关。这样的支撑包括向发行商提供建 
议和实施发行.但它也能够包括向投资者推荐股票和担保发行（即狭义上承 
销发行）。银行能够既承销债务，又承销权益 T 具，并且它们能够以不同的 


方式承销。在包销 （firm commitment ) 中，银行同意以特定的价格承构全 
部证券，然后再自行卖出证券，银行也能从事辅助承销 （standby under 
writing ), 根据该协议，它担保以特定价格收买公司证券发行的不能在市场 
上卖出的部分。还有代销 （best effort underwriting ) ,根据该协议，银行仅 
承诺尽它最大的努力（并红隐含地是凭借它的好名声）代表发行商销售股 
票，但不像其他承销方式所做的那样为其真正担保。这三种类型的承销主要 
在分摊风险的方式上有所区别，这里风险是与证券在市场上能够获得的价格 
相关的。对于包销，银行承担所有的市场价格风险并为发行商有效地保险以 
抵御该风险。于是锒行支付给发行商较低的价格把发行的证券接手过来，以 
这种方式让发行商为这种保险支付费用。辅助承销一般包括双方一定程度的 
风险分担，而代销将市场价格风险分配给发行商。 

包销和辅助承销的存在很大程度上能够以信息不对称和代理成本相结合 
来解释。信息不对称是导致发行商先向银行接洽的原因 一# 会担心公众的 
信息缺失会使他们付给他低价，那就产生迈尔斯-马伊卢夫 
投资不足问题——但是银行将只有在公众对于银行在评价发行商提供的证券 
的能力有信心时才能改善信息不对称。因此除了信息问題以外，还有代理问 
题。一个自然的解决方法是承销银行不仅评价相关债务或权益，而且通过自 
身直接下注令它的评价可信，它能够通过买或担保全部的或部分的承销发行 
做到 这呰。 因此银行会提供包销或辅助承销，因为银行将内部化它自己努力 
的成本和收益，所以代理问题大部分将会被解决（参 见， 例如， Bamn , 
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1982； Rsviv , 1987) o 

那么我们怎样解释这样的情况，如代销，银行在承销中很少或不直接持 
有股份，由布思和史密斯 （Booth and Smith ，1986) f 贝蒂和里特 （Bemty 
and Ritter , 1986), 以及切马诺和富尔吉里 （Chemmanur and Fuighieri , 
1994) 提出的一个解释是，因为银行以它自己的声誉为赌注，并由此把它的 
声誉作为抵押品，所以代销可能 1 ‘起作用”——因此改善不完全信息问题。 
公司通过试图把它自己的声誉作为抵押品相对而言并不能解决迈尔斯-马伊 
卢夫问题（例如，因为公众一般会很少知道它下次再到市场上筹资会在什么 
时候，因此不能确定一旦公司误导他们的话他们如何实施报复），但是银行 
家将更适 f 这样做，尤其是如果它在承销业务上专业化，并因此有强烈的激 
励通过确保避免承销劣质证券保护它的声誉。因此银行的“保证”将会有一 
些可信性，而公司的投资不足问题将会以公司自己不能的方式减少。这个解 
决方法因为投资者根据过去的业绩判断锒行而起作用。一个准备工作做得好 
的银行家一时得到的业务可能较少，因为他发现很少有公司的股票值得推 
荐，但随着时间的推移他就会获得较好的业绩记录并因此获得更多的可信 
性。一旦他的报告建立了可信性以后，他就能够向那些他承担业务的公司客 
户收取较高的费用。一个采用不太严格标准的银行家现时将得到较多的业 
务.但是他报告的正确率会更糟，并且在将来他将不能收取这么髙的费用。 
因此我们能够解释为什么这么多的公司使它们的股票被承销发行——例如史 
密斯 （ Smith ，1977) 报吿说90%的优质股票被承销发行^~^思管这样做有 
成本。答案是，所有的公司在不对称信息存在时更喜欢承销一-因为它们利 
?75 用了银行的声誉作为后盾——并且仅有的不承销的公司是那些没有明显不对 
称信息问题的公司或者那些被认为风险太大而没有投资银行会承销的公司。 
我们还能够解释为什么更有声誉的银行家能够为他们承销的发行索取较髙的 
价格——他们这样做是因为他们减少了迈尔斯-马伊卢夫低定价的程度一 
以及有关的观察，即更有声誉的银行家与较低风险的客户交易，并对他们提 
供的服务获取更多利益（参见，例如 ， Carter and Manaster , 1990) G 
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7.5.3 银行承兑 

银行承兑业务与银行承销相似，但是有关工具不是银行的公司客户的负 
债，而是公司自己客户的负债，作为它们之间的商业交易的一部分发行的负 
偾。 一个公司可能从另一个公司购买货物，但是购买货物的公司希望用信用 
付款，井可以使用它自己签发的汇票，该汇票賦予它在某个特定的未来日期 
付款的责任。（这样的安排在国际贸易中是普遍的，例如，给予购买者三个 
或六个月的付款时间然而，接受汇票的公司可能想立即兑付，并且，尽 
管它能卖出汇票，但它会遇到这个问题，即除非它的客户非常知名，否则汇 
票将以反映市场缺乏公司信息的贴水价格卖出处理这个问题的一种方式是 
由银行承兑（即担保）汇票 2 这样，在市场上汇票将被 看成银 行自身偾务的 
等价物，而不对称信息貼水将消失 D 银行承兑因此包括四个参与方一 -最初 
的两个公司，锒行和购买汇票的最终投资者。（在一些情况下，最终投资者 
和银行可能是同一人，在这种情况下，银行贴现票据，而不仅仅承兑它。） 
银行的客户得到即期支付，客户的客户得到一定时期的信用，投资者提供信 
用，锒行通过承兑汇票使投资者无貼水地提供信用，否则投资者的知识缺乏 
会隐含着貼水。银行会为承兑汇栗收费，实际上，经常给它的客户承兑资 
质，即同意在一定额度内贴现汇票，客户为这项资质和承兑的每张汇票付 
费。 


锒行承兑的有趣问题是为什么银行竟比其他的任何机构更适于承兑汇 
票。两个可能的原因自行 说明： 

• 银行可能比一般的外部投资者有对出票公司的更好认识。因为它能 
够较好地判断汇票，并因此更适于避免承兑劣质汇票，如弗莱彻 （ Fi elc her ) 
指出的，承兑业务的成功要求各种各样的汇票融资交易的详尽知识和发现汇 
票劣质问题的嗅觉 （ Fletcher ， 1992, 673)。因此锒行在获得这些公司的信 
息上投资，它们从承兑业务中得到的收人可以看成这些投资的回报。那么有 
人可能问为什么与其他形式的可能在信息上做类似投资的专业承兑公司相 
比，银行在承兑上有优势，但是要点是银行经常会能够以较低成本获得这些 
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作为他们其他业务副产品的专业信息，并因此比其他承兑公司有竞争优势。 
因此我们不仅能够解释为什么承兑业务存在，而且还能解释为什么它一般由 
银行提供= 

• 为什么银行可能更适于承兑的另一原因是因为它们能够利用与它们 
客户的关系滤去坏的汇票。如果银行重复地从承兑某一特定客户提交给它的 
C 票中受损，它最终会作出反应，拒绝为它再承兑任何汇票。这些重复的损 
失还可能引导银行质疑对这一公司客户管理的商业判断，并因此导致它缩减 
该客户的信用，而客户避免这种惩罚的愿望给了它避免向银行提交劣质票据 
的激励。银行与它的客户的关系由此使银行在客户身上施加 r 某种调节手 
段 f 并且银行能够运用这个调节手段来确保客户只请求它承兑优质汇票。 

7.5.4 在衍生品市场上的银行业务 

最后，银行大量地参与各种各样的衍生品市场，衍生品是基于债务或权 
益这样的“基本”金融工具或由其衍生的金融工具。主要的衍生品是远期和 
期货契约，期权和掉期，但是这些契约本身以很多不同的形式出现，并且还 
有很多奇异的衍生契约是衍生品的有效衍生物（例如，利率期货期权）。远 
期契约是需要以一个现在约定的但在未来交割日支付的价格在未来交割的契 
约。（因此它与“普通的”或即期契约不同，因为它的价格事先约定，但不 
与交割和支付同时商定。）期货契约与远期契约相似，但是也不同，因为将 
要交割的商品或工具是标准化的，交易于中心交易所进行，而不是“私下 
的”交易，并包括远期契约所没有的“边际”支付。期权是给购买者于一定 
期间 （ “美国式”期权）或在未来特定时点 （ “欧洲式”期权），以一定价格 
买人或卖出特定商品或工具的权利。期权本身以两种主要形式出现——给予 
购买者以特定价格买人的买人期权，和给予他们以特定价格卖出的卖出期 
权。最后，掉期是在有关双方之间交换现金流的契约，最重要的例子是涉及 
利息支付责任交换的利率掉期，和涉及以不同货币支付责任交换的外汇掉 

^期。从20世纪70年代早期以来，衍生产品的应用和品种增长非常迅速 c 特 
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别是银行尤其多地参与到掉期市场，最多的是利率掉期，从20世纪80年代 
早期的微不足道增长到10年以后的令人难以置信的超过2兆美元的名义本 
金 （ Wall , 1992, 445)。 

当事人能够以不同的方式从衍生品交易中受益。第一个，也可能最明 
显的收益是衍生品帮助他们管理风险。管理 R 险通常指凤险对冲——即， 
进行一项互相抵消的交易防止它自己面临某一特定的风险——面公司能够 
运用衍生品对冲个人交易或对冲它们的综合资产负债表头寸 s 例如，如果 
一个公司担心将来它打算购买的一些商品的即期价格可能上升，它也许通 
过取得一个事先约定支付价格的远期契约，或者 取得一 个给予它以特 
定价格购买商品的权利的商品买人期权来对冲。反之，如果公司担心它打 
算出售的商品价格未来可能下降，它也许通过卖出远期契约或通过取得给予 
它未来以特定价格出售权利的卖出期权对冲这个风险。这些都是对冲特定的 
交易风险的情况，但公司也能够对冲它们的全部资产组合 s 最明显的例子是 
〜斗净债务人公司担心未来利率可能 上升， 因此它昀买一个利率期货契约或 
一个利率丄限（一种形式的期权），那将会给予它将支付的未来利率一个上 
限。 


衍生品交易还帮助公司为金融工具的不同特征“松绑”。公司可能这样 
做的一个原因是从它们在获得融资的比较优势差异 中擭取 “交易所得'假 
设一个借款者希望获得固定利率贷款.但是因为其信用评级比较低而只能以 
较髙的利率获得这样的贷款，那意味着它在获得浮动利率融资方面有比较优 
势。也假设有另一个有良好信用评级的公司，并且因而在获得固定利率融资 
方面有比较优势，但是这个公司想要浮动利率贷款。在第一个公司取得浮动 
利率贷款，第二个公司取得固定利率贷款之后，如果它们不是各自设法应 
付，而是以掉期利率支付，它们就都能够改善自己的境况。除了帮助公司从 
它们的融资成本差异中擭取套利利润，掉期还能帮助公司从事期间匹配。如 
果利率下降，有可变利率资产和固定利率债务的公司就遭受凤险，如果利率 
上升，有固定利率资产和可变利率偾务的公司就遭受风险，那么一个固定换 
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泮动的利率掉期将留给第一个公司可变利率资产和可变利率负债，留给第二 
个公司固定利率资产和固定利率负债，这样就降低了两个公司面临的风险。 
最后.利率掉期能够帮助公司逃避其他约束。例如，一个公司可能发行了它 
想赎回的长期偾务，但是因为偾务是不可赎回的而无法完成。想要不通过正 
17S 式赎回偾务而消除它的长期债，公司就可能调换它的长期利息偾为短期利息 
偾，由此有效地较早还偾。 


至于银行为什么交易衍生品的问题就出现了。银行交易衍生品的部分原 
因是管理它们自身的风险。这些风险同样也可以是在“微观”或“宏观”层 
次上 。在 “微观”层次银行可能希望自己规避它面临的特定的交易凤 
险 (） 例如，当一家银行发行贷款承诺时，它面对利率上升的损失风险，并可 
能希望通过获得债务工具的卖出期权对冲这个风险。如果利率随后上升，债 
务工具价格下降，银行能够以髙于普遍的即期市场价格的价格卖出债务工具 
而盈利。这项利润就将补偿它履行贷款承诺的损失并因而规避这项承诺隐含 
的银行利率风险。在“宏观”层次上，银行也可能交易衍生品以规避附着于 
它的综合资产负偾表头寸上的风险。这里主要的风险是附着于它的资产和负 
债“期间”差异的利率风险，或者是空头的期间风险。证券的到期日或期间 
越长，利率变化对它的影响越大 r 因为银行的资产比负债期间长，所以它们 
的资产价值比负债价值对利率变化敏感。因此净值容易受利率变化的影响， 
利率上升时净值下降，而利率下降时净值上升，银行可能希望获得合适的像 
利率上限这样的衍生品契约来对冲这种风险（参见，例如， Sinkey , 1992)。 

银行交易衍生品也可能是因为它们发现在衍生品市场上做中介是值得 
的。在最简单的情况下，银行可能适于在衍生品方面“做市”，因为它的现 
有顾客基础使它比其他机构能够更容易地发现买者。比如想做掉期的-些人 
将去银行，然后银行会去搜索它的顾客基础为这些人找到合适的合作伙伴 
( Brown ， 1992, 619). 然而，一旦银行开始做市，它的作用将很快扩展到 
超越纯粹的经纪人（参见，例如 ， Lewis and Davis , 1987, 334〜336)。例 

如，因为衍生品交易会受当事人担心他们的合作伙伴可能违约的限制，银行 
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会通过用自己的账户买入和卖出来为交易担保，这种安排还具有保证合作方 
的匿名性的优点。另外，因为交易可能会受到需求配对问题的限制，银行可 
能通过“人仓” ( warehousing ) 契约扩展市场——与一方签订契约而无须找 
到合适的对应方来平衡交易。那么当合适的合作伙伴出现时，银行将解除契 
约。人仓契约还使银行能够更容易地适应顾客需要和扩大他们能够得到的选 
择。给出另-个 例子： 如果一个顾客想要固定利率贷款，但银行只愿意提供 
浮动利率贷款，那么锒行可能给它提供-个浮动利率贷款和固 定一浮 动利率 
掉期的组合，然后将掉期人仓。颐客事实上得到它想要的固定利率贷款，但 
银行一旦卖出它已入仓的掉期，它就不受任何提供固定利率贷款承诺的约 
束。人世还对各种形式的再包装 ( repackaging ) 开放。例如，一个希望解除 jr ? 
固定利率偾券但不想降低它们价格的银行可能反过来把它们再包装成浮动利 
率债券。这样的安排不但使银行能够量身定做金融包来适应特殊客户的需 
要， I 付 K 也给予客户原本所缺乏的进人市场的机会（例如，固定利率债券市 
场）而增加客户的选择。简而言之，由于与它的其他业务有关的范围经济， 

银行不但能够在衍生品市扬上提供地道的中介服务，尤其是掉期类服务，而 
H 能够运用衍生品增加它能为其顾客提供眼务的范围。另外，因为锒行自己 
的资金库中的风险将在某种程度上消除，一个运作它自己“账簿”的银行也 
比其他当事人吏能承担与衍生品交易相联系的風险。因此我们不仅能够解释 
银行为什么像早期一样用自己的账户交易衍生品，而且也能够解释它们为什 
么还更进一步在衍生品市场上提供中介服务。 


7.6 银行的稳定性和不稳定性 


7.6.1 银 行挤兑 

现在我们开始考虑与银行稳定性和不稳定性有关的各种问题，而一个好 
的出发点是银行挤兑问题。读者将回忆起我们早先的银行负偾一般比银行资 


. 209， 





竞争与金触 


产更有流动性的讨论。大多数负愦实际上是可即时清偿的，但是银行资产的 
很大一部分通常由那些不仅离到期还有一段时间，而且在它们到期前只能亏 
本清算的资产组成。这种不匹配的资产负债表使银行易受大部分偾权人同时 
要求赎回的挤兑冲击。因此我们需要详细地考虑挤兑，有三个重要的情况我 
们需要考虑。 

对脆弱银行的挤兑 

第一个是对脆弱银行挤兑的情况。如果锒行真正地脆弱，可能它的脆弱 
性将广为人知或至少被怀疑——实际上，首先引发挤兑通常将会是一个关于 
其脆弱件的公开信号-^因此银行得到满足赎回需求的信用将会有相当大的 
困难。因此它会依靠自己的资产应付挤兑，但会很快耗尽准备金和其他的适 
销资产，并且，随着挤兑继续，将不得不以不断增加的“受灾大拍卖”式的 
损失卖出适销程度较低的资产。这些损失将侵蚀它的财务状况，甚至更多 
地、更进〜步地鼓励任何剩余的债权人挤兑 t 而银行将几乎必定被迫违约 a 
因而破产程序将实行，管理层会失去控制权，银行的剩余资产将被卖掉以满 
■ 足它的债权人 p 较敏捷和较警觉的储户能完全取回他们的储蓄，其他的储户 
至少将会失去他们的一部分储蓄，股东如果还能取回呰什么就已经很幸运 
了。 


这个结果对靠后的储户和股东是艰难的。但是导致这种结果可能发生的 
契约安排也有吸引人的地方。隐含的契约要求股东做剩余索取权人，并因此 
为债权人提供一些程度的保护，反过来保护被授予有条件的控制权。由此可 
以推断，如果股东不恰当地监督他们的管理层，他们应该夹去投资，而正是 
失去投资的威胁给他们需要执行监督和控制责任的很多激励。储户和票据持 
有者面临的损失也是适当的，因为避免损失的欲望给了他们自己监督锒行的 
一些激励。那些更密切地监督银行的债权人将早去银行要求赎回和完全取回 
他们的资金，因此为他们的勤奋得到 回报； 而晚去银行的较慢偾权人遭受的 
损失是他们必须为疏忽监督所支付的惩罚。 

在这个情况中，个人债权人争先恐后去银行的愿望起到有用的作用，因 
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为它确保银行很快陷人违约。一旦银行的状况最终变坏，银行的实际控制迅 
速地从不再有任何真正激励去适当地照管剩余资源的经理那里被剥夺是重要 
的，否则经理们可能浪费这些资源（例如，以比其他情况下要低的价格匆忙 
卖掉资产），银行挤兑通过让银行几乎立即陷人违约来实现这个百的 t 竞相 
去银行要求赎回的储户和股东的（看起来像是）“恐慌”行为远非令人不快， 
而实际 h 是银行有效清算的本质特征。 

对稳健银行的挤兑 


如果银行真正稳健，它应该能够用自己的准备金或通过从其他地方获得 
准备金媒介应付挤兑。首先，它通过动用自己的准备金作出反应。如果准备 
金+够，或者更精确地说，看起来好像不够^■那么银行就会试图到别处获 
得准备金，它能够通过借款或通过卖出自有资产这样做。如果银行需要借 
款,它可能会需要立即这样做，并且它也需要事先知道能够这样做。因此一 
个典型的银行会采取预防措施获得如果需要出现就能够动用的一个或更多信 
用额度。这些帮助也可能由其他的安排支援，如与其他锒行互相援助的“隐 
含的”默契，或者可以设想建立一个制度性机构（例如，锒行家倶乐部，参 
见下面的第9章）快速提供紧急贷款 5 想要贷款的银行就能够向银行家倶乐 
部申请，俱乐部将快速地审査申请书，如果它感觉申请书合理， 就给予贷181 
款。因此有很多理由相信，如果稳健的银行需要，就很少会有困难获得紧急 
流动性。银行也可能卖出资产充足它的赎回媒介准备金，但是一假设它预 
期一般能够借款——稳健的银行只会卖出适销资产。当银行能够以合理条款 
简单地通过借款获得流动性时，亏本卖出资产来充足流动性毕竟是没有意义 
的。简而言之，可能的结果是，稳健的锒行会通过借款应付挤兑，也许在某 
种范围内卖出适销资产来补充，但是因为它是稳健的，它说服其他锒行借款 
给它应该很少有困难，因此，稳健的银行能够没有任何严重危险地应付挤 


实际上，止是因为它能够抵挡挤兑，所以它最不可能面对 挤兑： 债权人 
没有理由去挤兑一个能够抵抗挤兑的稳健银行 e 银行防御的最终信用额度因 
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此是对它的财务健康的维护。银行必须增进它的财务实力来安慰债权人，即 
使它遭受贷款投资组合的一些损失，它也有完全偿付他们的资源，并且银行 
必须通过各种可观察的方式来提供这种安慰——它必须保持它的资本充足 
(即，保持它的杠杆效应低到显然安全的水平）；它必须保持一个合理质量的 
贷款投资组合，并尽可能地，把那个事实传递给它的愤 权人； 它必须维持流 
动性，并被看作能够应付未预料到的赎回需求，如果它们发生的话（例如， 
通过获取各种备用信用额度，和通过拥有它能够出售的适销资 产）； 它应诙 
雇用能够胜任的和诚实的管 理层； 它应该定期向债权人和其他投资者提供他 
们监督它的绩效所需的信息，并且它应该服从独立的外部专家的定期审计， 
以给予偾权人和其他投资者它提供的信息的可靠性的信心。 

那么寻求这种政策的银行很少有可担心的。如果由于某些原因发生了大 
额的赎回需求，银行应该能够非常容易地应付那些需求。但是 T 从根本上， 
它能够容易地应付挤兑的确定事实意味着它最不可能首先面对挤兑。典型的 
偾权人将完全了解银行能够容易地偿付它的债务，因龀，将没有理由出于对 
银行将要变得无钱偿述的担心而去要求赎冋。其他人会像他那样想 T 银行将 
要面对的惟一赎回将会是日常发生的那种，即当顾客未预料到地需要流动性 
时，当向银行兑现的支票超出储蓄时，等等。颇具讽刺意义的是，正是因为 
银行能够应付挤兑，所以挤兑不真正地发生。银行能够应付挤兑，但很少有 
原因期望它发生。 

银行挤兑的系统性效应 

银行挤兑对银行体系的剩余部分还能够有重要的衍生效应。那么出于对 
资金安全的担心而从银行提款的储户就必须决定接下来拿这笔资金做什么。 
他通常会希望把它投资在其他地方，他的基本选择是投资于另一个银行或以 
非银行形式投资（例如，把它们塞到床垫底下）。除非他有理由担心其他的 
银行也处于危险中——我们很快将要讨论的一种可能性——他通常会想把他 
的资金投资于另一个银行，道理和他一开始选择进行银行投资一样。那样他 

将购买另一个银行的偾务，像他一样的其他人也会这样。从第一个银行提取 
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的大部分资金（或者，更精确地，赎回媒介）因此会作为对更多的银行票据 
或新储蓄的要求被提交给其他银行。对第-个银行的挤兑在很大程度上造成 
债务持有和与它们相随的准备金媒介转移到其他银行。如果经受挤兑的银行 
是稳健的，其他银行会把它们存储的很多准备金借给它，而挤兑将只导致特 
定数量的债务和准备金媒介在金融体系内循环。然而，如果经受挤兑的银行 
是脆弱的，挤兑一般会使它停迚，何是提取的资金大部分仍会返回到银行系 
统，脆弱银行失败造成的“缺 U ” 很快会被其他银行填充。两种方式下，对 
个别银行的挤兑对银行体系的其余部分应该很少有损伤性影响 3 

但是如果对一大群银行或对整体的银行体系有一次挤兑，将会发牛什 
么？如果这样的挤兑确实发牛:，这个体系很少会有能力仅仅通过从一个银行 
到另一个银行周转准备金或储蓄来应付这次挤兑。银行的负债需求将会有一 
个大的整体下降，体系将不得不找到准备金媒介来应付这个下降。但甚至在 
那时，银行如果是稳健的，应该仍然能够从别处借款（例如，从外国银行）， 
锒行还能够在一定程度上通过卖出资产应付对它们的负偾需求的下降。因此 
对一次挤兑的体系反应会与面对挤兑的个別银行的反应相似——它会借款， 
也可能出售一些资产——但假设它是稳健的，它应付挤兑应该没有根本性的 
困难。然而，像个别银行的情况一样，也有更根本的一点，即公众没有理由 
首先去挤兑银行体系，如果他们觉得它是稳健的。公众的每一个个別成员面 
临是否去挤兑的决策，并且如果他相信它是稳健的，他就不会去挤兑自己的 
银行。由此，如果所有银行作为一个体系是稳健的，那么每个个别银行会继 
续享有它的顾客的信心，没有银行会面对挤兑。因此也不会有对这个体系的 
挤兑。 

与对个别银行的挤兑相区别，我们不会期望看到对作为一个整体的银行 
体系的挤兑述有进…步的原因。争取市场份额的竞争给较好的银行一个激 
励，为了贏得它们的市场份额，与较脆弱的银行区分开，它会通过以一种鼓 
励较脆弱银行的顾客向它们转移业务的方式为自己定位。为了论证的方便， 
假设一个银行认为另一个银行寻求损害其自身财务健康的值得怀疑的政策 
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(例如，后者也许正过度扩展它的杠杆效应或给予…个可能有巨大风险的经 
济部门过大比例的贷款八最初较脆弱的银行将会轻易贏利，何是背后的基 
本经济法则将会及时显示威力，它的财务健康会恶化，公众将或多或少知道 
它的一些问题，并且在某种意义上的逆向发展（例如，■■项坏的贷款被揭 
露）将引发一次挤兑。事情的过程将会是可预见到的.因此好银行的策略将 
是预见到这种情况并把自己置于送样的地位：一旦较脆弱银行的顾客对其失 
去信心，好锒行就能够贏取他们。当这种情况发生时.稳健银行将通过指出 
自己的显而易见的财务实力引导他们转向。实际上，它会积极地鼓励其他银 
行的顾客挤兑。较脆弱的银行就会失去很多市场份额，甚至被驱使彻底停 
业。较稳健的或更有远见的银行的策略因此非常 简单： 它们会采用较长期的 
博弈 计划； 它们会加强或至少维持它们的财务实力，并抵制轻易的短期贏利 
的诱惑，并且当危机来到和较脆弱的银行发现自己处 f 深渊边缘时，它们将 
奋发起来为争取市场份额而全面出击市场份额竞争的论证使对整个体系 
的挤兑不可能，因为市场份额竞争的整个要点是鼓励较脆弱银行的顾客把他 
们的业务转向较稳健的银行，不是筒单地从这个体系提取现金。仟何脆弱银 
行开始脱轨的倾向也就伴随着稳健银行的更加强大，最终结果是对银行体系 
的较脆弱部分的挤兑，而不是对整个体系的挤兑。 

银行挤兑传染 

来自于银行挤兑的部分仍旧*延的恐惧无疑是因为相信银行挤兑传染而 

出现的 T 也就是说，对一个银行的挤兑能够引发对其他锒行的挤兑 T 根据这 

个观点，银行像传染病或森林火灾…样。它们危险大多不是因为它们可能迫 

使个别银行违约，而是因为它们可能粉碎对锒行体系的信心，并引发一次体 

系范围内的挤兑。银行挤兑传染假说被广泛接受^~^用考夫曼 （ Kaufman . 

1987, 10) 的话说，“大多数作者并不对此提出严肃的质疑，并把传染几乎 

自动发生当作一个信念而接受”。^部分是因为他们（不正确地）相信银 

行挤兑传染是历史记录的一个主要特坪。在解释对银行挤兑的广泛恐惧和与 

这种恐惧相关的、认为银行挤兑是恶魔要不惜一切代价来避免的信念时，这 
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种传染假说也起了很大的 作用： 

在对银行破产及其危害整 t 经济活动的严重性所怀有的创伤性 
的——几乎是神经质的——恐惧之下，是对传染整个体系的银行挤兑的 
认识 r 这样的恐惧今天仍然盛行。1984年5月在对他拯救大陆伊利诺 
伊国民银行的行动的辩护中，通货监理官康弗 （ C . T . Corner , 1984) 
证实.“在我们的集体判断中，如果大陆伊利诺伊破产，并且处理方式 
是使储户和债杈人受到掁失，我们应该能够看到一次全国性的，如果不 
是国际性的，我们难以想像其幅度的金融危机。我们没人想看到， 
(Benston et al . , 1986 t 50 〜 51) 

对银行挤兑最有力的讨论是，如果债权人察觉到另一个银行的挤兑，那 
就会导致他们相信他们自己的银行不再安全，所以他们可能挤兑他们的银 
行。储户将不会对他银行的财务健康状态有完全的信息，并且，如果他是理 
性的，当他尝试对状态进行评价和决定是否继续在他的银行储蓄时，他会运 
用所有可获得的信息。另一个银行正处于困境的观察就可能导致他修止对他 
ft 己银行财务健康的评价，尤其是如果另一个银行与他自己的银行相似的 
话。造成其他银行困境的无论什么因素也可能影响他自己的银行，他将不得 
不决定关于其他银行的“消息”是否应该导致他大大降低对自已银行财务健 
康的评价以至认力他的储蓄变危险了。如果这两个银行足够相似，并且关于 
其他银行的消息足够坏，他可能由此决定提款，并且如果其他人像他…样 
想，银行将面临一次挤兑^对第一个银行的挤兑就能够被描述成传染性的。 

然而， 如果对第一个银行的挤兑足以引发对第二个银行的挤兑，第二个 
银行必定是相当脆弱的。银行挤兑蔓延的剧情因此是受限制的，因为它只能 
真正地解释从一个脆弱银行对另一个脆弱银行的蔓延。强健银行必须担心的 
最多的是对脆弱银行挤兑的观察可能导致股东降低它的权益价值，但基正因 
为它强键，它应该能够吸收这样的降低。无论如何，如稍先所讨抢的，好银 
行实际上确实有激励划清与坏银行的界限并自我定位，当坏银行的困境明显 
时，抢占它们的市场份额。最可能的结果远非是导致强健银行自身面临一次 
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挤兑，而是脆弱银行的储户把他们的储蓄向强健银行转移。实际上，如果有 
任何程度的可能传染的问题，较强健的锒行将会有激励进一步加强自身实 
力，以加强公众对它们的信心。如果它们感觉一个脆弱银行的破产可能产生 
一 个也许 会伤及它们的冲击，那么它们就会有激励加强自身实力以防冲击的 
到来。因此传染的预期可能使强健的银行比其他情况下更强健，并由此确保 
当一个脆弱银行破产时不真正发生传染 C 由此推断，有真正理由担心传染的 
惟一银行将会是其他的脆弱银行，尤其是那些与任何破产的脆弱银行相似的 
银行，但是根本性的问题就将是它们的脆弱性而不是这样的传染，并且无论 
如何将它们逐出行业是一件好事。 L1G: 

银行挤兑和银行破产的实证证据 

这些理论推测也与实诬证据相一致。澳大利亚、加拿大、中国、苏格兰 
和其他国家的自由（或接近自由）银行业的历史经验显示，银行挤兑和破产 
是仅影响非常有限数量的银行的稀有事件（参见，例如 ， Dowd ( ed .) 中的 
案例研究， 1992), 挤兑通常由某一特定的银行遭受重大贷款损失的事实揭 
蕗而引发。挤兑也限于遭受损失的银仃和依赖于这笔重大贷款的其他机构， 
而其他银行要么不受挤兑的负面影响，要么如果受影响就相当容易地减小这 
个冲击。证据还显示这些挤兑不是随机的不可测事件.而是理性的和在一定 
程度上可测的、对一个或几个特定锒行的困境消息的反应， 

根据自由银行体系与受更多管制的银行体系之间的对比，自由银行业下 
挤兑和破产更少见也是明显的。一个对比是很大程序上自由的18世纪晚期 
和 I 9 世纪早期的苏格兰银行体系与受明显的法律制约的现代英国银行体系 
之间的对比。苏格兰体系发生过更少的挤兑，并且一旦发生后更有能力承 
受。例如，1793年，一次较大的危机动摇了英国的金融体系，至少有100 
家银行破产，更多银行遭受严重震荡，但在苏格兰，只有两家银行破产，而 
即使这两家银行也完全偿付了它们的索取权 （ L . H . Whke , 1984 a , 45) 0 4 
年以后，法国军队登陆威尔士在英格兰引发了大范围的挤兑，事件发展到顶 
点是英格兰银行暂停了它的票据可兑换，但在苏格兰，“银行仅而临较小的 




内部消耗” ( L . H . White , 1984 a , 46 ) c 1825—1826 年当第三次危机冲击英 
国金融体系时，几乎整个英国银行业向英格兰银行寻求帮助，并且大量的银 
行倒闭了。相比之下，在苏格兰只有两个小银行倒闭，并且至少其中之一后 
來全额偿付负债 （ L . H . White , 1984 a , 47), 该时期苏格兰银行的票据在北 
英格兰广泛流通，但是英格兰的票据没有在苏格兰流通，这一证据和其他关 
于英格兰人更喜欢苏格兰票据而不是他们自己锒行的票据的证据也显示了自 
Eh 银行能够博得大量的信心。因此苏格兰的银行比英格兰的银行更不易受挤 
兑的影响，并 R 它们的票据被认为更安全。这两个银行体系之间的区别更大 
部分地归因于英格兰的银行不得不在其制约下运营的规章和苏格兰银行的相 
对自由。与对应的更受管制的英格兰银行相比，苏格兰的银行更安全——并 
由此更不易破产，这也在债权人损失的数据上得到验证。怀特 ( L . H , White , 
41) 报告说，一个现代观察员估计，直到 1841 年，苏格兰的银行破 
产的公众总损失仅是32 000英镑——这个数据只是前一年中来自于伦敦的 
银行破产的偾权人损失的两倍多。 


在南北战争前美国的银行也是髙度稳定的，对这个时期的银行业的最近 
评价表明，这个时期的银行业远非像广为人知的那样是一个失败，实际上它 
是高度稳定的。而实际上发生的破产经常能够与诸如债券抵押要求的法律约 
束和不稳定的财政（即政治）因素的结合联系起来 D 有大量的证据把“自由 
银行”破产和资本损先联系起来，并且这些损失反过来又与特定的州在特定 
时期的财政不稳定相联系（参见，例如， Rolnick and Weber , 1982, 1983, 
1呢 4 ， 1985; Economopoulos , 1988； 和 DowtJ , 1992 a ) ^ 在最后的分析中， 
令如此多的“自由银行”停业的损失最终是由法律限制和财政因素的结合导 
致的，并且由此，在一个更基本的水平 L 由政治因素导致。还必须记住，这 
里讨论的自由银行，比如在诸如 1838 年纽约州颁布的关于自由进人和债券 
担保这类法律约束下运营的锒行，并不是在自由放任条件下营运的银行。 

(这种类型的法律——尽管是误导性地频繁地被描述为“自由银行法”—— 

R 要银行提供被核准的偾券（通常是州授权的州债券）抵押品，就允许自由 
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进人该行业。）这些“自由银行”与其他类型的银仃，包括在甚至比纽约型 
的 “自由 银行”更少受限制的体系下营运的银行共存。例如，马萨诸塞州和 
南卡罗莱纳州的银行在非常自由的管制框架内营运，并且都高度稳定，并且 
马萨诸塞州有非常少的“自由银行' 而南卡罗莱纳州根本没有。就我能够 
描述的而言，真正自由的银行比那些在纽约型“自由银行业”法律下营运的 
锒行更为成功=因此罗尔尼克和韦伯 (Rollick and Weber ), 埃克诺姆波罗 
思 （ Eomomopoulos ) 和其他的对 “ fl 由银行”的评价提供了対这个时期银 
行业自由放任条件下的相对成功和稳定的有点轻描淡写的表述 （ Dbwd ， 
1992 a ， 225 -228) : 

裉据现代标准，甚至在南北战争和引入国有银行体系的立法限制以后， 
美国 银行业 体系仍然是相对自由的。还没有中央银行和联邦储蓄保险体系担 
保银行的负债。结果挤兑的威胁对失去债权人信心的银行非常真实，由此这 
种威胁对银行维持其财务健康是个强有力的引导，因此挤兑相对不频繁， 
而在这个时期确实发生的很多挤兑能够追溯为经济衰退的影响（参见，例 
如， Gorton ，1986) 或者激发争抢流动性并因而阻碍银行满足那些需求的法 
律限制的影响（参见，例如， Dowd ， 1989, Chapter 5 ) 0 1875—1919 年期 
间的年均银行破产率远在1%以下，这低于非金融公司相应的破产率 
(Renston et ah , 1986, 58)。的确发生的挤兑往往还集中于特定领域和涉及 
相对较小的 银行： 

20世纪20年代，几乎所有的破产银行是郊区的小银行，尤其是中 
部和西部粮食产区和西南部的小银行，几乎90%的银行资本少于 
100 000美元……90%以上的银行贷款和投资低于100万美元…… 
60%位于入口少于1 000人的域镇。90%位于人口少于5 000人的城镇。 

平均的破产银行规楔不到所有银行的规楔的一半 。 （Bensron aU 
1986, 61) 

实际上，在此期间，根本没有资本超过500万美元的国家银行破产 

(Benston et al . , 1986, 6)。甚至在20世纪30年代，当银行破产最盛行的 
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时候， 

整体上，破产的银行往往是较小的银行，破产银行拥有的总储蓄比 
重明显低于它们的银行数董比重。1930年和1931年，破产银行的储蓄 
平均只是总储蓄的2%，1931年是 i% T 1933年是12%。由此，很可 
能泯多银行主要是由于恶化的当地商业状况而不是由于它们的市场区域 
以外的其他破产银行的溢出效应而陆续破产 。 (Benston et ah , 1986, 

62 ) 

挤兑对20世纪晚期的经济学家而 W 就不是问题了——这些被培养起来 
的经济学家认为联邦储蓄保险或最终放款人的需要是理所当然的 一 ^假设这 
些必须是有的。再次引用考夫曼的话， 

一位评论家在对20世纪20年代晚期美国银行家协会的一项研究进 
行总结时.“把作为（银行）暂停的真正原因的挤兑……归入到一个较 
小重要性的位置。据发现，挤兑是银行业困境产生的效应而不是原因， 

这一般性命題与公众的和甚至很多银行家的固定观念相反”。证据还 
表明，原因的主要方向是从真实部门问题到银行业的问题，而不是相 
反■:，即，银行挤兑和银行破产是整体经济紧缩和困境产生的效应，而非 
其原因。这表明几乎所有的银行挤兑 …… （涉及）或者直接的或者间接 
的再储蓄。它们没有发展成对体系的挤兑。 ( Kaufman , 1987 1 13) 

过去相对竞争条件下银行挤兑的相对不频繁，如果不是稀有的话，看起 
来是由于市场规范*^大多数的规范，尽管不是全部应归因于挤兑威胁—— 

和公众对稳健银行的需求的结合 D 银行不得不稳健以维持营业，而它们的实 
力非常清楚地出自于银行资本比率的历史数据。例如，在“自由银行”的大 
多数时期，当联邦政府没有明显参与到银行业时，美国银行的资本资产比率 
远高于40% (!)，它在以后的年份中下降，但在1933年联邦储蓄保险建立 
前夕仍卨于14% ( Salsman , 1990, 95, 46) D 这些数据比当今的数据髙很 
多.并且它事实 h 还是低估了银行的真实资本比率，因为它们忽略了过去的 J 狀 
大多数银行股东有双重负偾的事实。 
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自由银行业的更大稳定性也可从美闻和加拿大的银行业体系在19世纪 
晚期与 2 U 世纪早期的比较 t 看出。这个时间加拿大的银行业体系较少受管 
制，并免受困扰美国的周期性体系危机的冲击。在1857年，〗873年，1883 
年，1890年，1893年和1907年，美国的银行业体系一次又一次地经受危 
机，包括对较脆弱银行的挤兑，利率攀升到峰值，有时是铸币支付的暂停。 
它们通常由国内冲击引发，但由于美国银行不得不在其下营运的各种各样的 
限制而严重加剧，从这个意义上说，这些危机大半是土生土 长的。 加拿大的 
体系必定经受美国危机的余波冲击，但是在加拿大，挤兑极少，并且加拿大 
大多没有损伤地逃脱 T 美国危机的影响^像苏格兰的银行的情况一样，加拿 
大的银行享有的较大信心也从加拿大银行票据在边界以南的美国境内的广泛 
应用中，从美国对加拿大体系的广泛赞美中和许多美国银行家想要效仿它的 
事实中反映出来。 

银行挤兑传染的实证据 

然后就有银行挤兑传染的问题 = 过去的相对自由的银行业体系的各种各 
样的故事很少或没有显示出银行挤兑传染的诋据。挤兑不是经常性的，但是 
当它们确实发生时，就与特定银行遭受重大损失的消息联系在一起，并且提 
取的资金通常被重新存人较强健的银行。 

能够给出很多这类结果的例子。钶如，1772年对埃尔银行 （ AyrBank ) 

的挤兑是非传染性的，它仅导致更强健的苏格兰银行增加了它们的市场份 

额。1797年英格兰的银行的硬币支付的暂停实际上只造成苏格兰的一个非 

常小的消耗， 1825—1826 年动摇英国银行业体系基础的银行业危机差不多 

在苏格兰边境停止了。在相对自由条件下发生的最严重的银行业危机，即 

19 世纪 90 年代早期发生在澳大利亚的危机，也没有关于传染的明显证据。 

最受公众信心丧失影响的银行是更近一些的，过去的10年中成长起来的主 

要为土地繁荣融资的“真菌”银行 r 当贸易银行在19世纪90年代早期开始 

而临危机时，它们仍然拥有公众信心。只有当关于贷款损失的坏消息释放 

0寸.贸易银行自身才开始面临危机，而甚至那时危机也限于相关的个別银 
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行， 18 93年早期危机达到髙峰，那时最大的贸易银行经历了巨大的资金流 
人一资金流人如此庞大，实际匕其中的两个有关的银行的确被它们弄得 
很尴尬。虽然有鼓励银行暂停的各种各样的政府企图，但是这两个最大的银 
行在整个危机过程中继续营业并拥有充分的公众信心（参见，例如， ButUn , 

1961，305； Dowd , 1992 b , 60~65 ) 0 

银行挤兑传染问题在美国的情形中已经被广泛论及，但是很少或没有有/邪 
力的传染证据被真正发现，罗尔尼克和韦伯发现，在南北战争前，银行倒闭 
往往是成批的，并且不同州的银行成批倒闭^例如在 1840 年早期的纽约 
州——与对一组特定银行的特定冲击有关，一个州的银行业问题很少有蔓延 
到其他州的倾向（参见，例如， Rolnick and Weber , 1985, 5〜8; 1986, 

885- 887), 罗尔尼克和韦伯还寻找了这个时期州内传染的证据，但几乎没 
有找到传染痕迹 (1986, 887, n .7 ) c [ UJ 

南北战争后，本斯顿认为，作为一个经验法则，传染性挤兑应该与公众 
现金/储蓄比率的1：升和他们的存款持有的下降有联系，但是这些事件只发 
牛在 3 次危机中 ——1873 年， 1893 年和 1908 年——南北战争和 20 世纪 30 
年代之间的时期。他们由此得出结论，“体系范围内的传染性的银行挤兑在 
这些期间可能发生了” （1986. 60, 我的斜体字但这个结论隐含地承认其 
他时间传染性的挤兑没有发生，并仍没有证实传染性挤兑在这 3 次危机期间 
事实上的确发生了。他们继续指出，甚至在 1908 年的严重危机中，不到总 
数的 1 %的银行确实破产 （Benston et aL , 1986, 60)。 如果任何的这些破产 
是传染性的，那么传染肯定也是极为有限的。 

还有证据显示，广为流传的把20世纪30年代早期银行崩溃解释为传染 
性银行的破产浪潮至少是夸大其词的。威克 （ Wicker , 1982) 的著作得出结 
t 仑说，1930年危机的最初影响几乎完全局限于容易辨认的当地经济，没有 
能够分辨对整体经济的影响，尤金 * 怀特 （Eugene White ) 的著作指出， 

1930年银行破产浪潮最初是由经济活动的衰退导致的。当代的解释使人们 
相信，后来的作者至少夸大了 20 世纪 30 年代传染的怍用，在 1931 年美国 
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经济协会银行业状况会议上没有论文或讨论者强调银行传染问题或者甚至把 
它看作银行业危机的重要因素 （Benston et al .， 1986, 67〜68)。传染的当 


代讨论在1933年才真正幵始，俏甚至在那时被有些作者看作传染案例的 


1932年晚期和1933年的事件也能够用其他方式解释。政府宣布的银行休业 
h 的不断增加激发 r 在银行仍然开业的州的挤提现金，尤其是如果人们感觉 
这样的休假坯增加 r 他 们自己 银行停业的可能性，而这样的流动性挤提能够 


轻易地被错误解释成传染性的银行挤兑。类似地，1932年后期富 S 克林•罗 
斯福 （Franklin Roaseveh ) 的当选助长 f 通货贬值的预期和全国范围的银行 
收休假的预期——后来两者都发生了——这两者都鼓励了抢先收冋现金的需 
求，而这可能很容易被误解为银行挤兑传染。 

7*6.2 银行破产和银行陷入困境的成本 

银行破产包栝各种类型的成本，也许最明显的是直接成本，比如偾务和 
权益听有者在银行破产时的损失，他们或多或少地损失一些投资，但是还有 
其他的成丰，比如锒行顾客和雇员负担的成本——当银行陷入困境时 t 并不 
仅仅当它们破产时，其中一些成本会发生——还有给本地社 E 和给更一般意 
义匕的经济带来的成本。 

银行破产的‘‘直接”成本 

在相对不受管制的银行业体系下的“直接的”票据持有人和储户损失的 
可得证据表明，这样的损失非常小，并且我们已经讨论了自由银行制下的苏 
格兰的银行破产相対于此时更受管制的英格兰休系的银行破产的低成本。当 
建议阻止苏格兰的银行的票据在英格兰流通时，从坎伯兰和威斯特摩兰公民 
的反应屮，苏格兰的银行破产的低成本也是显而易见的。他们作出反应，向 
议会请愿反对这个建议并指出，如何给予苏格兰银行更大的自由 

票据发行者一定程廋的力董和票据承兑人一定程度的 信心， 这在我 

们国家建立的几个银行还没有拥有。自然而然的结果是，苏格兰的票据 

组成了我们流通媒介的较大部分。 (引自 L . H . White , 1984 a ，42) 
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他们继续指出，在过去的50 年中， 除 f …个例外，他们从采没有遭受 
任何来自于承兑苏格兰票据的损失， 

而在同一时期，英格兰北部的银行破产不幸地数目众多 ，給很多人 
带来他们很少能够承受的最具毁灭性的损失。 (1984 a , 421) 

国民银行体制期间和之后银行债权人遭受的损失也相当小。本斯顿 
(Benston et ai , , 1986, 63-64) 报告说.在1865—1933年期间锒行破产的 
午均损失佔计等于储蓄总额的0.21%，甚至在被确认为危机的年份中.损 
失平均也只是储蓄的0.78%。他们的数据还表明，甚至在最糟糕的危机中， 

即1930 —1933年的危机中，储户损失仍然只是0.81%，有理由相信甚至这 
个数据也被高估了，因为作为数据来源的 FDIC 的研究忽略了当那些出现问 
题的银行最后痊愈时随后恢复的一些资产 

送个结论也与金德罗和普林斯 （Gendreau and Prince ， 1986) 对1872年 
与1904年之间，和1929年与1933年之间国家银行破产的股东和偾权人的 
肓接的、现款支付的费用的估计一致。他们估计处理破产银行的接手费和法 191 
律费用平均力银彳了负债总额的3%〜6%之间 （Gendreau and Prince , 1986, 

9〜11 ) ，但也发现这些破产成本对较大锒行来说相当地低——对于他们样本 
中的大银行，破产成本仅是负债总额的1 % ~2%——并得出结论，虽然直 
接的破产成本相对于小银行总值“相当人”，但是相对于较大银行的总值它 
们是“可以忽略不计的 ” （Ondreau and Prince , 1986，13)。因为在美国反 
分支机构的法律人为地保持银行的小规模，格德利-普林斯的估计将会使人 
认为这些损失在允许银行增长到它们最优规模的更宽松管制的环境下或多或 
少是可以忽略不计的。无论如何，人们也许还指出，这些数据——不考虑它 
们因受管制性制约而上升的事实——整体上仍然低于沃纳 （ Warner ，1977) 

和奥尔特曼 （ Altman ，1984) 报告的非金融公司的对比数据。银行破产比其 

他类型的公司破产强加于偾权人更大损失的流行观点因此看起来是误导性 
的。 


这些损失为什么如此低的一个原因是，公众需要稳健的（即高度资本化 
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的）银行，并且市场力董在被允许的场合确保他们得到；如果银行高度资本 
化，那么银行破产就应该相对不经常地发生，涉及的损失就应该相应地低。 
第二个原因是，银行持有的大多是金融性的资产，并且，虽然这些资产经常 
只能亏本卖出，但相对于拥有诸如机器、设备、家具和类似资产的真实资产 
的公司损失是小的。银行的投资组合通常也比其他公司的投资组合更分散， 
并因此更不可能在一夜之间价值暴跌。因为银行挤兑总是提供令脆弱银行迅 
速停业的手段，所以脆弱锒行的负净值已经很大但同时仍然能够继续营业的 
情况相对就很少发生，至少在市场力量被允许合理地自由运作的情况下。在 
它们能够积累起很大损失之前，自由银行往往就停 业了。 

银行破产和银行陷人困境的“间接”成本 

银行破产还有各种间接成本。银行破产至少破坏借款者和借款给他的银 
行之间的关系。如果银行走出困埔而不只是被接管，银行和借款者投资于它 
们的关系的资本经常会完全损失。很多借款者依赖与银行之间的“理解”， 
当审査他们头寸的时间到来时，他们通常会期望其信用能够延期，但是那种 
“珲解”是双方投资的时间和维持这种关系的其他资源的产物^那么如果关 
系断掉时双方都损失。银行受损是因为这种关系代表一项资产，它对银行的 
价值取决于积累的知识，这些知识要传递给其他人是要花费成本的。借款者 
受损，是因为他将不得不建立与一个新的放款者的关系，并且也许更重要的 
是因为他的信用没有任何警告地突然被切断。他信用的“影子价格”突然上 
升，并&如果他依靠信用的连续可得性，信用成本的这一上升可能是髙度破 
坏性的。贷款顾客可能被迫自行违约或者至少放弃那些如果银行信用可得， 
他就能够得到的盈利性的投资 机会。 储户也将不得不建立新的银行关系并且 
还可能会被拒绝使用其资金直到他们对关闭银行的索取权得到处 
理 2 对于没有保险的储户，这个推迟可能相当长。虽然银行接手人被要 
求尽可能快地清算银行，但是银行清算占用10年的时间并非不常见 a 
(G^ndreau and Prince, 1986, 5) 

银行雇员通常也会遭受损失。银行被接管时，那些能够保住积位的雇员 
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是幸运的，如果接管方银行愿意留住他们的话，但很多情况下，这些雇员工 
作的分支机构会关闭，或者即使分支机构仍然存在的话，职位也会削减。 

当银行陷人财务困境时，即使这种困境不真正地导致银行破产，也有各 
种成本牵涉在内。陷入财务困境的公司——银行还有其他公司——往往很难 
雇用和留住雇员。雇员和可能的雇员经常能够察觉公司的困境和意识到他们 
的位置不（或将不）安全，并因此到别处寻找工作。顾客也会这样想=因此 
处于财务困境中的银行可能发现它的贷款颐客离弃它和偾权人要求偿付」贷 
款客户也可能损失，因为处于财务困境中的银行可能削减它的放款。而且, 
如盖尔 （Gah 1992 b , 2-3) 指出的，这些削减经常能够以不正当的方式 
起作用。因为这样的银行会想收回它放出的款项，所以它可能削减那些处于 
还款状态的顾客的贷款，并由此强加给银行的更 “有价 值的”顾客一个不恰 
当的削减份额。银行自身也将经受获得信用的困难，或者将只能以相对不利 
的条件获得信用，这些条件反映了外界对它脆弱性的感知。它除了没有准备 
金应付它可能面临的挤兑这一显而易见的风险，对它自己信用供给的扰乱也 
将意味着银行将不能利用在财务健康时可能会获得的投资机会。 

银行破产的另一间接成本是对本地社区的影响。这个方面的证据表明， 
与关闭本地的其他行业的影响相比，银行破产的影响相对 有限： 

《美国银行家》杂志的最近一篇文章分析了关闭社区的惟一银行对 
社区的影响。根据该作者分析，近几年来失去它们本地惟一的银行服务 
资源的社匡一般是人口少于 300 人的非常小的城镇。这些城镇往往太小 
以至于不能支撑起另一个独立的银行，或者甚至别处某个银行的分支机 
构。 惟一 银行的离开既是一种 不便， 又导致收入减少甚至导致相邻行业 
的公司倒闭，一般是零售店。颐客不得不赶到附近的城市去获取个人银 
行服务，并且那些习惯于本地银行的顾客不经常在附近的商店购物。他 
们把一些业务转移到接近他们新银行的商店。但是这些影响很难与社区 
惟 一的电影院、戏院、零售店 t 或者甚至超級市场的损失的影响区分 
开 = ( Kaufman , 1987, 31) 
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其他的实证研究也表明，银行破产对本地社区的影响是有限的。本斯顿 
等人陈述道 

来自于美国大多数历史的证据表明，与一般的信念相反，银行挤兑 
和银行破_对社区的负面影响4大多数方面并没有比社区内可比规楔和 
重要性的大多数其他行业的公司的财务困境的影响大很多，并且可能明 
显地小 T (Benston al - ， 1986, 74) 

这个结 论与吉尔伯特和科钬 (Gilbert and Kochin , 1987, 1989) 对锒行 
破产对本地社 K 影响的实证结果一致=这些研究发现乡村的银行破产对它们 
发生社区的经济活动不是没有 + 就是至多有有限的 影响。 而且，如本斯顿和 
考夫曼指出的. 

银行破产一般不会不绐社区留下银行服务更准确地说 t 颐客可能 
面对银行的管理罢和所有权的变更„这可能导致一些困难，但是这些不 
应该过度严重。储蓄顾客受到的影响只限于新银行索取不同的服务费和 
支付不同的储蓄利率。这些变化对顾客可能有利.也可能同样不利:^可 
能对贷款颐客更有实质意义。新银行可能有不同的贷款标准和贷款员. 
而长期的银行顾客关系可能不得不重新建立。但是银行管理层的变化不 
大可能会造成所有的或者甚至大多数贷款宫员的变化，以至于个人关系 
的连续性可能完全不受影响 C 实际上，强有力的银行顾客关系是有价值 
的无形资产，易于销售绐莫他的银行。如果一个银行因为劣质贷款而破 
产.新银行会不愿覆行破产银行的承诺，因为对破产银行的信用判断 
和/或正直度不信任。但收购方银行会甄别破产银行的贷款投资组合并 
认为那些贷款与它自己的放款标准一致并从中获益，而不是拒绝所有的 
承诺。由此遭受不便的贷款顾客很可能是那些从一开始就不应该被授予 
银行贷款的顾客。 (Benston and Kaufman T 1988, 14) 

接 r 来还有银行破产对更广泛的经济的影响。很多经济学家仍然相信 
这些影响非常大，但是这种信念是某种方式的对20世纪30年代的特殊事 
件的久久不散的民间记忆，并且本斯顿 （Benston et al . , 1986)，考夫曼 
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(Kaufmaru 1987， 1988) 和其他经济学家最近的更多著作表明，这些影响 
比以前认为的小得多。（格罗斯曼 1989) 然而却不同意，但是 
他关 f 国家锒行业体系危机影响的模拟结果多少是极端的并 V 公布的经济活 
动的变 化不-致。） 本斯顿 （Bcnstoti d ah , I 9 S 6) 得出结论 T 除/ 闪欺诈 
竽致银行破产的例外.银行破产 

和同等规模和重要程度相当的非银行公司的破产一样，对本地经济 
和全国经济带来大致相同的报害，如果不计导致破产的力量已经造成的 
损害那部分。 

无论如何，“因果关系的主要力 向可能 是从经济到银行破产而不是相反” 
(Eknston oi fiL , J 986, 53), 闪此银行破 产不仅 在它们对经济活动的影响中 
有限，而 K 甚至不能被说成是经常与之伴随的经济混乱的原因（也参见 
Tallmfin , 1988) 12 





第 f 章 


银行业的结构‘ 


晰 本章考虑银行经营的规模。我们关注两 

个关键问题、第一个问题是银行业是否 充:分 
表现出巨大的规模经济以至于在竞争均衡中 
只有一家银行生存 y 来也就是说.我们考 
虑银行业是否是自然垄断行业这是一个很 
重要的 问题. 因为关于银行业是自然垄断行 
业的 观点不时被用来证明政府对银行业的干 
预是正当的，要不就是被用来说明这样的情 


• 年章的郎计章节见于•银 行业是 自然垄断吗? •• SL 45 (3) (1992), pp.379-392; <竞争性银 

叶业 • 银 h 家俱屮部及银行背制 、，教《悔 币，信贷及银行业杂志>, 26 UW 4 年5月）， 

• 228， 
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况：没有理由对银行业解除管制 T 闶为这个行业——更明确地说是它的某些 
方面，比如说通货发行——无论如何都是一种垄断，甚至是在自由放任的条 
件卜。我们的讨论表明关于锒行业是自然垄断的论断在理论上是有弱 点的: 
理论表明银行业服从于规模经济，但是这些规模经济并没有足够到可以断言 
银行业是自然垄断行业。这个理论也被经验证据所肯定，而 a 事实上没有一 
点关 f 银行业是自然垄断的证据。 

一旦承认银行业不是自然垄断行业.那时第二个问题出现了。这就是 
“ 银行俱乐部” (banking club ) 问题：银行是否可能有效地形成一个同业组 
织并可能委托给它某些职能^^比如说，节约储备、提供紧急贷款或者处理 
可能的银行挤兑“传染”——但是仍然保留一定程度的独立性。这个问题很 
重要，最近很多经济学家认为这些俱乐部“管制”为现代中央银行系统强加 
的管制提供/正当的理由。根据这个论断，现代中央银行所强加的管制无泡 
如何只是发挥了一个私人性质银行俱乐部所发挥的作用。因此没有理由建友 
自由银行业，因为具有中央银行职能的机构将会再次从自由银行业中产生。 
我们更洋细地审査这些论断，但是最后我们否定它们 2 这些论断的一个问题 
是没有理由相信银行俱乐部的管制结构 一 如果银行俱乐部及其管制存在的 
话——在管制质量上会和现代中央银行相似。现代中央银行和任何可以想像 
到的私人性质的银行倶东部是有很大不同的。此外，由于银行俱乐部管制能 
带来的益处本质卜_是规模经济——对于各个银行来说具有外部经济性，对于 
整个银行业具有内部经济性一认同“自发产生管制”的这呰论断显得和宣 
称银行亚是自然垄断行业的观点是等价的。可是经验资料显然表明银行业不 
是自然垄断行业。历史上的相对来说接近于自由放任的银行系统并没有产生 
多少或根本没有产生自然垄断性质，这一证据也反驳了自发产生管制的论 
断，然而有一个似乎正确的观点，为了防止对规模经济更多的直接占用，19 
世纪的美国对开设分行及其他进行了限制，作为对这些限制的反应而产生的 
管制常常被作为“私人”管制产生的例子= 
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8.1 自然垄断 


如果一个行业 R 有一个厂商时的平均牛产成本低于这个行业有两个以上 
厂商时，这个行业就被认为是自然垄断行业，这种情况要求生产技术表现出 
规模报酬递增，直至规模扩大到满足了所有的市场要求。递增的报酬可能从 
下降的产品固定成本或下降的产品可变成本中产生。在银行业，前者可能会 
从下降的预期破产费用中产生，后者从节约的交易费用或持有储备的卄约以 
及多元化经营中产生。如果-个拥有 S 然垄断特征的行业有两个或两个以上 
的厂商，那么这两个厂商的平均生产成本都将高于如果其中任何一个厂商独 
立地满足市场时的生产成本。这些较高的成本可能预示着一个厂商可以以一 
个对双方都有利可图的方式来“淘汰”对方（比如说，贿賂对方使其退出市 
场或兼并对方并关闭其生产设施 h 于是，虽然在自然垄断行业我们可能会 
观察到一个以上的厂商，但是，正常来说，我们不会预期这种状态会持续。 
大多数情况下，在自然垄断下生产产品的行业事实上应该只有一个厂商在经 
营。⑴ 


8.1.1 银行 业的规模报酬 
持有储备的规模经济 

对于银行业为什么可能面临将会导致自然垄断的规模报酬递增有几个原 

因。报酬递增的一个原因是持有储备的节约。这个基本思想要追溯到埃奇沃 

思 （ Edgeworth, 1988), 并且在很多地方得到发展（例如， Porter, 1961； 

Niehans , 1978, 182 〜 184; Baltensperger , 1980 t 4 一 9; Sprenkle , ] 985 * 

1^87; Glasner, 198 %)。 这些节约是以众所周知的结果为基础的，这些结 

果是指在某些显然可能的条件下，银行的最优储备随其负债的平方根的增长 

而增长，这个条件意味着银行的最优储备率随着锒行规模的扩大而下降。假 

定这些储备的持有成本较高，那么较大的锿行比较小的锒行面对着更低的平 

均储备成本。而且人们很可能得出如同莱德勒 （ Uidler , 1990, [09) 所得 
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出的银行是自然垄断行业的结论。 

为了吏 if . 武地阐明送些竹约，和鲍滕斯伯格 ( Baltensperger ) -样，假 
设银行未偿的面值为1美兀的票据数量为《 ， 每张票据/或者被持有或者代 
表着在一个假定的计划期间要被清偿，在前一种情况下，足实现的价值为 197 
0,在后一种情况下， X ,实现的价值为1,假设 每个足 都是独立的，那么 

总的提款 X - E Xr 0 在计划期初银行持有储备 J ? ,并旦每$ 1持有储备必 

J - I 

须承报机会成本 r 。 n 了是，银行也必须为超过储备的每份清偿支付^的罚 
金。于是银行所要决定的问题是选择 K 来使得储备的机会成本（即 rJ ?) 以 

' i\ T 

及当提款超过尺时的预期罚金 （即户 MX - J ?)/( X)dX J '( X ) 是 X 的密 

JR 

度函数）最小化。最优的一阶条件是： 

r - p /( X)dX (8.1) 

i . R 

假设 /( x ) 近似正态分布，最优的储 备是： 

R 二 bo, ( 8 . 2 ) 

其中注意到 d = 则 （8.2) 可被写为 

r 

R ; b (8.3) 

最优持有储备随着银行负偾规模的平方根的增加而增加，因此，当银行 
规模变大时，平均储备/负债比率随之下降，所以规模扩大能减少平均储备 
成本。来看一下节约的规模，两家都负债 N 的银行持有的储备合计26 
cr v 但是如果它们合并为一家银行，则其储备将只是差别（即 

{ 2 -/ 2 ) b / N ax ) 是由一家银行代替两家进行经营而在储备上所产生的节 
约。这种节约是规模经济 ， 但是这种经济随着代表银行规模的 W 的增加而 
递减。如果我们把这一所得关于 N 求导，我们也会发现边际规模报酬（即 
[(2 -乃 ）/(2 /力）]以 >随 N 的增大而下降，并逼近于0。规模报酬一直增 
加，但是它以一个递减的比率增加，并且边际规模报酬在极值时减少至0。 
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简单的模拟结果也表明这种节约可能在实践中迅速减少。正如格拉斯纳 
( Glasner ) 所写的： 

—个简单的数值举例将展示作为自然垄断的一个原因的储备上的节 
约是多么无关紧要。假设短期流动证券的利率为10%,以此作力持有 
无利息储备的替代。并且假设如果银行只发行1美元货币，它最优的储 
备将正好是1美元的无利息储备，这意味着发行单位美元的年利息成本 
是10美分 。 如果银行百倍地增加它的存款或票据，平方根法则告诉我 
们银行只需十倍地增加它的无利息储备。年利息成本将只是1美分/美 
刚 元——节约了 90%的储备成本。如果银行再次百倍地增加它的存款或 

负溃.银行将会减少它的利息成本至 0.1 美分/美元——减少了原来成 
本的99%。换句话说，只有1万美元负债的银行在持有储备可能的节 
约上就能达到 99% ……事实上在持有储备上没有更多的规模经济了。 

(CJlasner 1989b, 7) 

这个论断似乎是很正确的。虽然如此，有些理由使我们相信格拉斯纳实 
际上夸大 r 持有储备的成本并因此高估了银行兼井的潜在所得。 

• 格拉斯纳的说明暗含着清偿媒介无利息负担的假定。如果我们放松 
这个假定——且相对亍无利息回报的储备，银行更偏好于持有有利息回报的 
储备 —— 那么持有储备的机会成本将低于利率，格拉斯纳的论断髙估了持有 
储备的成本并夸大兼并所得。虽然如此，这个条件只是加强了他所作出的结 
论而已。 

• 较大的银行可能有较多的平均交易量，但是如果是在这种情况下， 

那么一家大银行的最优储备将会比式 (8.3) 所建议的大。式 (8.3) 使我们 

高估了持有储备的规模经济并使我们的分析偏向于银行是自然垄断行业的结 

it, 从而我们有了加强格拉斯纳主要观点的第二个条件。 

• 格拉斯纳的例子也高估了大银行对小银行的优势，因为小银行可能 

获得规模报酬的某些好处而不需进行明确的兼并。例如，两家银行可能同意 

合并它们的储备（因此可节约储备）但是仍然像其他独立的银行一样经营。 
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这样的安排也不是没有困难一一賭备很可能需要监控，可能会有需要较大成 
本控制的道德风险问题^~~但是关键是兼并并不是获得规模经济好处的惟一 
方法。这些替代方法的存在意味着我们需要在规模经济带来的好处本身和作 
为获得规模经济手段的兼并带来的好处之间进行医分。这些相互替代的实现 
规模经济手段的存在也意味着兼并的好处常常比规模经济本身要少。因此， 
格拉斯纳对规模经济的估计可能高估了兼并的好处并再次使我们偏向于银行 
是自然垄断行业的结论。 

所以虽然在持有储备上有一直递增的边际规模报酬，但是这些递增的报 
酬对论证银行是自然垄断行业所提供的基础是薄弱的。这些报酬似乎十分迅 
速地减少，一旦过了某个点，从更多扩张中所获得的就可以忽略不计了。无 
论如何， If : 如塞尔金 （ Selgin ) 所主张的， 

要使一个银行获得票据发行（或者存款发行）的垄断，仅仅是发行 199 
额外的票据有固定成本和相对较小的边际成本这一点是不够的。银行必 
须也逐渐地提高它的票据相对于替代票据的普及度，否则，银行必须承 
受在票据发行后不久就被清偿的成本。如果银行开拓市场或者清偿的成 
本在边际上上升得足够快，它发行未偿的每单位的通货的平均成本将在 
通货需求达到饱和点之前很久就上升到最低水平之上。在这种情况下， 

银行亚不能被认为是自然垄断行业。 （ SeJgin ，1988 a , 151 ? 他强调的方 
面） 

多元化经働规模经济 

可能的自然垄断的第二个原因是由较大银行不断增加的资产多元化经营 
所带来的规模经济。在前几章中，我们讨论了相对于较大银行来说，小银行 
资产多元化的成本更髙的多种因素。举例来说，如果交易成本有一个固定的 
组成 t 那么相比于大银行，小银行达到一定程度的多元化经营的成本相对要 
髙些。同样，如果监管每个项目都包含一个固定成本，戴蒙德 （ Diamond ， 

1984) 分析显示大银行能降低平均委托成本。戴蒙德的观点是这样的，当银 
行增加它所发放给项目的贷款时，而且项目是相互独立的，那么银行因较低 
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的平均回报而遭受净惩罚（即破产）的可能性会下降，并且较低的破产可能 
性意味着较低的平均委托成本。引用戴蒙德的话（如下）： 

由一个单独的中介来监管 JV 个企业的委托成本要比由几个中介来 
分别监管其中一部分企业的的委托成本要少。由委托成本的减少而产生 
的递增的规摸报酬是很普遍的结果。关于独立的假设，产生了一个更有 
力的结果。由中介监管每个企业家的预期委托成本变得 极小， 隨着 
N ……无限制增长。这意味着提洪监管的总成本（每个企业家）收敛于 
K ,即监管的物质成本。 { Diamond , 1984, 40], 补充强调） 

这些在交易和委托成本上的减少意味着当其他情况相同时，相对于较小 
银行，大银行将更安全，而且令人觉得更安全。这更大的安全性使得大银行 
能为自己和客户获得某些其他的 好处： 

* 大银行能节约在信心建立上的支出，并仍比较小银行安全。例如， 
它可以降低它的资本比率并提髙它的预期资本收益率。这样一家大银行就能 
把它较高的安全性一部分转化为较高的股东回报率。 

• 债权人可能没有什么压:力对一家大银行进行监管，所以他们可能会 
减少他们的监管支出。如果想 监管， 银行也可能会通过减少对存款的利息来 
资本化公众对其负偾的较髙信心。 

• 如果借款人能保证屜行当前的义务，大银行能提供更多的保证使得 
他们的信贷在未来不被减少，未来信贷的较大可能性提高了借款人与银行之 
间关系的价值 D 于是银行就能提髙贷款利率或者对相关服务的收费。 

• 大银行对局外人披露账簿的压力可能要小些，因此可以更好地为顾 
客保密。于是顾客在敏感信息上更乐意信任银行，并且这种增加的信任会转 
变为更低的监管成本。这种增加的顾客保护也成为大银行能够对信贷收费较 
多的另外一个 理由， 

但是仍然没有理由推想这些节约能大到使银行业成为自然垄断行业。和 

前面持有储备的节约一样，仅仅这些节约的存在并不能充分证明它们 已经大 

到能形成自然垄断。例如，戴蒙德的监管上的节约由多元化经营产生，随着 
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锒行的规模变大而减少，并且最终在极限上 消失。 一旦锒行达到了一定的规 
模，由更大的规模增长而产牛的节约就可以忽略不计， 

即使节约很大也存在问题，兼并可能并不是实现这些节约的最合适方 
式。有几种方式使银行可以不用兼并也可以获得这些节约的好处。它们可以 
组成一个锒行俱乐部来行使锒行家的银行职能，并且俱乐部大到可以获得小 
银行不能得到的规模经济。我们将在本章的后半段详细地讨论这个可能性， 
而且银行也可以通过组成银团或者形成代理银行关系来获得规模经济。如果 
有一组银行想要发放它们不能单独完成的较大规模的贷款（举例来说，为了 
减少固定成本或者获得多元化的好处），它们可以组成银团在贷款过程中集 
体行动。一家银行在银团屮充当主办角色并组织管理贷款，而其他银行付给 
它相关成本的份额。另一可行的选择是，它们可以形成代理银行关系，这样 
一家银行对其他银行提供它们自身所不能提供或者只能以更大的成本提供的 
服务。这家银行可能向它们提供清算系统，或者专业服务，或者新的放贷机 
会。因而，即使我们相信银行业表现出完全的规模经济——没有理由认为它 
确实表现出一仍然不能认为兼并在获得规模经济的好处上总是比次优的方 
式更有效率。当我们相信这两点，我们确实没有基础可以预言银行业应该是 
自然垄断行业 P 

8.1.2 关于自然垄断的一些错误观点 

有一些关于自然垄断的普遍的但是错误的观点。 

竞争性的货币发行会引起恶性通货膨胀的现点 

第一个观点是建立在印发货币的私人边际成 本与货 币进人流通的社会边 
际成本之间缺口的基础之上的（例子参见， Johnson , 1968). 该观点 如下： 
发行货币的私人边际成本只是纸张及印刷用的墨的成本，事实上这些成本微 
不足道。发行货币的边际收益是用货币能购买的 商品的价值， 相比之下这常 
常是更大量的。在私人竞争的情况下，货币发行者会发 现继续 发行额外的货 
币是值得的，直到所带来的边际收益下降到边际成本，这只能 意味着 发行了 
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如此多的货币以至于这些货币事实上是无价值的（也就是说会有恶性通货膨 


胀)。私人竞争的问题是每个货币发行者都没有考虑它所发行的货币对其他 
发行者所发行货币价值的影响——那就是，银行货币的私人成本小于社会成 
本——而且就是这种私人成本和社会成本之间的矛盾导致了货币的过度发行 
和恶性通货膨胀的结果。“解决办法”是使得货币发行具有法律上的垄断性， 
这常常授予政府或中央银行 s 

这个观点的关键问题是它事实上不是自然垄断的观点，虽然它往往是这 
样被提出的。回想一下.关于自然垄断的观点是认为一个行业另有一个厂商 
时能以较低的成本生产。从任何常规意义上说，这里所考虑的观点都不是关 
于自然垄断的观点，因为其所依赖的主张不存在 D 它事实上是建立在印刷 
“钱”的私人成本和杜会成本差异的基础之上的“外部性观点”。但是作为外 
部性观点它仍然是薄 弱的。 它薄弱的根源在于它把发行货币及保持流通的成 
本和印刷成本等同起来。而这两者只有当货币是不可兑换时才是一样的。正 
如在前几章及其他地方所解释的那样（例子参见， Sdgin , 1988 a ，Chapter 
10. 或者 Dowd, 1989, Chapter i ), 无限制的竞争会使银行发行可兑换的 
货币，而发行和保持可兑换货币流通的成本要比单单印刷的成本要大得多。 
可兑换的货币是偾务的凭证，发行任何债务的成本的较大部分是偿还的义 
务——这使印刷凭证的成本显得渺小。一旦我们承认这一点，我们不再有任 
何理由推想货币发行的私人成本与社会成本之间缺口的存在，而且肯定没有 
理由相信竞争性的锒行会发行事实上数量无限的货币并产生恶性通货膨胀。 
从另一方面看，认为竞争性的货币（或存款）发行会导致恶性通货膨胀只有 
当已经存在不可兑换的通货时才是正确的，但是不可兑换通货的存在意味竞 
争性的货币发行已经被抑制了，而且 t 正如塞尔金 （ Sdgin ，1988 a ， 151) 的 
评述，“假定货币供应垄断的存在来解释它的‘自然’产生明显是回避问题”。 

标准化经济和自然垄断 

第二个观点主张银行业是自然垄断的理由是社群中的每一个人 （典型 

地）用相同的货吊单位 (unit of account), 但是这个观点是没有价值的，因 
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为它建立在对标准化经济（或者使用上的经济）与生产上的经济（例子参 
见， Vaubei , 1984) 的混淆，当我们觉得采用社会惯例是方便的时候，标准 
化经济出现。例如，我们常常觉得用同一种语言，沿着马路的同一边开车以 
及按照同样的货币单位标价是方便的。但是关键是惯例只是存在而巳，认为 
惯例的使用者仅仅通过使用它就生产出了比它本身更多的东西（通常）是没 
有意义的。英语这种语言存在，我可以按我的选择用或不用，但是如果我用 
英语，我（正常地）不能被认为在这个过程中生产出了多过于英语本身的东 
西。个人使用一种惯例的事实并不意味着他生产多过于这个惯例的东西，我 
们对一种普遍货币单位的使用对于“钱”的生产或其他并不意味着什么。然 
而，关于自然垄断的观点在定义上是关于生产的观点，因此它不适用于没有 
生产的情况锒行货币的生产也许是或者不是自然垄断，但是至少讨论它是 
否是自然垄断是有意义的。从另一方面说，像货币单位一样事先存在的社会 
惯例的使用，并不涉及任何相关的生产，所以关于生产的观点并不适用于 
此。于是有两个独立的问題， 

一个是市场是否倾向于采用单一的货币单位（例如，一盎司黄金或 
者一英镑白银），而另一个是对于这种标准单位的物质表现形式的生产 
或发行由一个或几个企业来承担是否很有效。货币单位和实际货币—— 
它的物质表现形式——之间的关系可以被比作长度的标准单位（例如 
码）与它的具体化身（如码尺）之间的关系。在美国，码是度董的标准 
单位； 如果軎欢，可以把这称为“自然垄断”，但是这样的称号是不相 
关的，因为码并不是生产或交易的目标，而不被生产或交易的东西是不 
能由垄断或其他方式无效率地生产或交易的。对于其他标准也是一样 
的，例如鞋码和拼写规则。只有说到这些标准的具体化身时，如码尺 T 
鞋和字典，关于自然垄断的问题才产生。 （ Selgin , 1988 a , 153,他强调 
的） 

作为自然垄断的“信心” 

第三种错误观点是建立公众“信心”上的规模经济使得银行是自然垄断 

* 237 




■ 竞争与金戡 

舰 行业众所周知的一种说法是克莱因-麦尔文 （ Kldn - Mdvh ，1982) 的观 
点，公众对于通货价值的信心取决于包含某些固定成本的信心建立支出，这 
些固定成本的存在意味着相比于两家或两家以上银行，一家银行总是能以更 
低成本地建 i 信心。克莱因和麦尔文接着提出政府在提供这种信心上有优 
势，因为政府的税收能力意味着它不需要像私人银行一样持有储备来保持信 
心。 [4] 对于送个观点有许多的 问题： 

* 它 依赖于 竞争性银行会发行不可兑换通货的假设，但是竞争性的发 
行事实上是可兑换的 T 正如已经讨论过的，可兑換性破坏了克莱因麦尔文 
整个分析的力度（参见 Vaubel , 1986, 932), 如果竞争导致了可信的可兑 
换保证，那么公众对于通货价值的信心就不会缺乏，而且克莱因和麦尔文讨 
论的问题就不会出现。 

• 如果他们的观点是正确的，这种论证可以推广得很远 （ Sdgin ， 
1988 a , 153)。克莱因和麦尔文观点的逻辑不仅适用于货币发行而且适用于 
银行存款业务。因此，为什么他们只限制货币发行的垄断而不将此也适用于 
银行存款业务呢？为什么只对锒行业垄断限制？此外，既然许多其他的产业 
也表现出相似的特征（如保险），那么克莱因和麦尔文的观点大概意味着这 
些产业也应该被垄断。 

• 婉转地说，说明政府在货币制度上的干预能提高通货信心这个严肃 
的论断是很难的 p 克莱因和麦尔文所讨抡的问题——在不可兑换的通货中的 
信心问题——只会出现在前，因为政府已经抑制了私人竞争所能提供的对通 
货价值可兑换的“保证' 政府政策常常被设计为强迫公众使用他们对之没 
有或很少有信心的通货，而不是提供他们对之有信心的通货或者提髙公众对 
私人通货的信心 t 再次引用塞尔金的观点， 

政府在通货生产上的垄断都是由高压政治来完成的：政府宣布私人 
造币是不合法的，通过了强制使用法币的法律 （ forced-tender laws ) t 
限制私营及公司制银行，禁止分支行制度和票据交换，征收高税使银 
行券退出，通过债券 一存款 立法，拒绝执行偿还合同以及强加外汇管制 
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(exchange coni ml ) 0 这些措施抑制了私人竞争性的通货生产而鼓励了政 
府的通货生产。所有这些措施都阻碍了私人的、竞争性的货币生产而鼓 
励了政府的货币生产 p 这些措施的大部分被用来协助政府债务货_币化 t 
这些措施的采用拾恰意味着因为对政府的信心太低以至于通过正常的渠 
道来获得资金是不可能的 c ( Sclgin , 1988 a , 152, 他所强调的) 

历史记录并不支持政府提髙信心的观点，相反，它表明，政府容易破坏 
信心。 

• 认为政府税收的权力事实上能提高信心无论如何都是令人怀疑的。 
真 iH 的信心最终是人们对他们财产感到安全的程度，而政府征税权木质上是 
政府为了它想要达到的目的而夺取私人财产的权力。对征税权的限制越少， 
人们所感到的安全越少，人们的信心也越低。即使接受政府权力多少能提髙 
信心这一基本原理，克莱因和麦尔文关于信心的观点仍然是不足以令人相信 
的。克莱因和麦尔文提出征税权使得政府不需持有私人发行者所需持有的储 
备，但是相反的观点认为并不是储备使人们保持了信心，而是私人发行者与 
票据及存款持有人签约时所作出的屜约保证 （performance bonds ) 维持了人 
们的信心。银行持有储备只是为了满足即期偿付需求——政府银行也一样， 
如果它发行了可兑換通货的话——但是正如第7章所解释的，公众对银行的 
fe 心主要建立在银行的资本充足率 （capkal adequacy ) 以及公众对银行只要 

需要就可以持有更多储备的认识的基础上，而不是建立在银行的储备本身之 
上。 


8.1.3 银行业自然垄断和规横经济的经验证据 

我们现在转向经验证据。证据的一个来源是过去相对不受管制的银行业 
的经验。这呰经验都表明在银行业有一定程度的规模经济，但是没有自然垄 
断的趋势。怀特对于苏格兰 w 自由银行”的看法是典 型的： 

在苏格兰自由银行的全盛期 （1775—1844 年）期间，分支机构遍 
及全国的合股银行 （〗 oim，stock banks ) 的增 加和地 方银行的减少意味着 
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在提供银行票据驅务上出现了实质上的规楔经济……但是这些经济总是 
有限的。托马斯 * 金尼尔 （Thomas Kinnear) ,爱丁堡的 一个私 人银行 
家，同时也受雇于苏格兰银行 （Bank of Scotland) 担任主管，证实 
了……苏格兰银行曾经因为地方银行的竞争而被迫关闭它的一些分支机 
构=没有一家银行能低成本满足整个市场而淘汰其他银行。苏格兰的经 
验使得我们没有理由认为在可兑换通货的生产上存在自然垄断的特征。 
(L.H.White, 1984a, 36) 

澳大利亚 （ Dowd , 1992 b )， 加拿大 （ Schuler ， 1992 a ), 中国 （ Seigin ， 

wt - 

1992 b ), 哥伦比亚 （ Meisd ，1992), 法国 （ E . N . White , 1991； Nataf , 

1992) f 瑞典 ( jonung , 1989) f 瑞士 ( Weber , 1988， 1992), 美国（参见， 

例如， King , 1983, 154； Dowd , 1992 a ), 以及其他国家（参见 Schuler ， 

挪 1992 b ) 关于较自由银行业的研究都表明其他国家的经验与苏格兰的经验广 

泛地 一致： 在每个案例中，都有一定程度的规模经济，但是没有自然垄断。 

也没有在这些国家中单家银行能够自己垄断全国的货币发行的事实来反驳这 

个 结论。没有 例外， 在每个案例中，单一货币发行的建立都是由干政府的干 

预，政府给予一家银行货币发行上的垄断特权（例子参见， Selgin , 1988 a , 

Chapter 1,或者 !>> wd ， 1989, Chapter 5)，而且没有理由推想这些银行中 

的任何一家能够在没有竞争限制的情况下自己建立自然垄断。 

存在规模经济而没有自然垄断的结论也被大童关于现代银行业规模报 

酬的经验性文献所支持。对经验性文献有三个综述，它们得到了相似的 

结论。 M 其中吉尔伯特 （ Gilbert ，1984) 及刘易斯和戴维斯 (Lewis and 

Llvis ， 1987, 202〜209)，他们对20多个不同年代和不同方法的研究进行 

综述。主要发现是银行业的确表现出递增的规模报酬，而且较新的研究（大 

概更复杂更可靠）也表明这些规模经济是受限制的第三个综述 （ a ar k , 

1988) 包含了 9篇另外的研究，结论是“经验证据表现出支持这样一个 

结论，只有对于较小规模的存储机构——总存款小于10亿美元，才显著 

表现出完全的规模经济” （ Clark , 1988, 26)。规模报酬存在但是有限的结 
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论对于涉及的各种机构（即商业银行、存贷款机构及信贷协会），使用的数 
据，产品和成本的精确度以及一般方法论来说都是适用的。虽然在这些规模 
经济的有限程度上有一些异议，但是没有研究表明银行业是自然垄断行 
业 C 


8.2 银行俱乐部理论 

如果在竞争均衡中有超过一家的银行，那么可能我们会问这些银行是怎 
么相互联系的 D 它们相互间的联系完全建立在每笔交易都是单独谈判的市场 
基础之上吗？或者它们是否发现建立同业组织——银行俱乐部——更有效， 

它们授权于这个组织某些职能，使得它至少能通过集中的命令来协调至少 一 
部分银行间业务？如果银行确实组成一个俱乐部，它们将授予它什么职能， 

以及它对会员银行有什么权力？ 

8.2.1 为什么银行可能 偏好俱 乐部？ 

不考虑在第7章讨说过的关于银行间形成票据交换所的任何问题，可能 
有个因素使得银行也许会偏好某种形式的俱乐部。 

减少同业拆借的交易和监管成本 

一个可能的原因是使同业间拆借的交易和监管成本最小化。每家银行都卻6_ 
面对着公众对储备的随机净需求，这意味着储备头寸每天随机波动。在任何 
可能的时间里，一些银行将会经历储备短缺并希望借入，而其他银行储备富 
裕，它们希望贷出。于是银行进人储备市场，如果同业交易的交易或信息成 
本比包含其他当事人的交易或信息成本更低，它们甚至可能形成一个专业性 
的同业储备市场。如果银行对储备的需求较小，或者只有少数银行彼此充分 
了解并形成非正式的默契来帮助彼此脱离困境，银行间的合作可能仅限于参 
与储备市场，形成互利同业组织将没有什么可能，不需任何等级制度来支 
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持，独立的市场就可以满足。 

虽然如此，可以相信，安排同业拆借的交易和监管成本吋能会使银行家 
的银行对于银行来说有吸引力，理由和单个借款人和贷款人常常选择通过中 
介来迸 f ? 交易是一样的（参见，例如， Giant , 1992)= 没有银行家的银行, 
耑要贷款的每家银行不得不和潜在的每个贷款人进行谈判，而银行家的银行 
可以通过集中安排贷款来降低这些交易成本。当有多个贷款人时，银行家的 
锒 hi 还可以协调监管并减少多余的监管成本。因而一方面可以防止银行试图 
对彼此间的监管成本搭便车，而另一方面，又可以使彼此间的监管加倍。由 
于确定银行的价值是困难的又是浪费时间的，每次银行申请贷款时，银行家 
的银行就不必试着重新对银行价值进行评估。相反，银行家的银行町能在持 
续的基础上对借款人进行监管以便快捷地处理贷款申请。既然银行希望能够 
得到贷款，作为银行家的银行的顾客就有动机将信息适当地告知银行家的银 
行，伹是这些信息大多数是商业敏感信息而可能不愿让竞争对手获悉。银行 
账户的敏感性使得正常来说， - 个独立的机构对会员银行的监管将比会员本 
身更好,，比起由…家会员银行承担监管职能的俱乐部，由其自己独立的管理 
层运营的银行家俱乐部可能更有效。通过与管理者签订激励他们保持独立并 
对其1:作保密及对发现的失职进行惩罚的合同，俱乐部的有效性可以被进一 
步扩九 m 

“储备外部性观点 

不时有人宣称，例如古德哈特 （ Goodhart ， 1988，53 〜 55)，需要银行 

俱乐部（或者协助银行家的其他方式）是因为银行没有足够的私人动机来持 

有社会最优水平的储备。根据这个观点，每家银行持有使其边际私人收益等 

于边际私人成本的储备，边际私人收益是当顾客要求银行偿还债务时银行不 

必去储备市场或者宣布破产的预期收益，而边际私人成本是指不得不持有比 

替代性资产的回报要低的偿还媒介的机会成本 t 问題是银行忽略了其持有储 

备给其他银行带去的外部收益。这些外部收益之所以出现是因为一家银行所 

持有的储备越多，当其他银行需要贷款时，它能够并且愿意贷出的可能性就 
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越大。其他银行就因为它们面对的储备供给曲线向右移而产生收益 c = 所以， 
其观点是如果所有的银行都被引导持有比它们自己选择要多的储备，独力的 
市场结果就能改善，这是因为它们都能从其他银行持有的较高储备而产生的 
外部性中获益 。 CM 

通过在持有较它们自己选择时更多的储备上达成一致，银行可以试着获 
得这些外部收益。但是如果这样的安排是可行的，就必须找到能限制这些收 
益流向非会员的-些方法…如果非会员和会员获得的同样的收益，那么每 
家银行都会选择对其他银行的较髙储备搭便车，而这个安排将不再有任何会 
员 r 个解决 办法是会员锒行保证一定比率的储备能以大概较市场更有利的 
贷款条件用于会员间互贷，但是如果贷给非会员银行，会采用一个惩罚性的 
高利率。这种对非会员银行的歧视将给予其之前所没有的激励，使其加人。 
为了使这种安排可操作，银行家可以建立一个俱乐部，授予其对会员银行的 
储备施加要求并能够贷出（一定比例的）会员银行储备的权力。另-选择 
是*如果票据交换所已经存在，它们可能选择授予票据交换所适当的权力来 
行使银行家俱乐部的职能。 

锒行“传染” 

第二个关于银行俱乐部的理由——在文献中得到相当多的强调（.例如， 
GLittentag and Herring ， 1983; Gorton and Haubrich , 1987; Donaldson , 
1988; 以及 Goodhart , 1988) ——是“可传染的”银行挤兑或“传染”的预 
期。当观察到一家银行面临挤兑（或者其他严重的困难），会导致那些持有 
其他银行票据或存款的人们要求被偿还，这时传染就发生了。因为偿还会强 
加成本于票据和存款持有人（例如，要花费时间和精力去银行并排队，以及 
在取出存款过程中，包含了对和银行有价值的关系的清算），个人通常只有 
当确实担心银行会对他违约时才会要求偿还^如果他确实担心，他将会要求 
偿还以避免继续持有银行债务而造成的资本损失。其他人也会像他一样考 
虑，于是银行将面临挤兑。于是危险是对一家银行的冲击会引起公众对其他 
银行的担心，认为它们也会面临挤兑 = 这样，传染是银行可能会强加于彼此 
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的潜在的负外部性，对此的观点是银行可以通过组建一个俱乐部来处理过些 
外部效应 = 

最显而易见的安排是专为预先控制任何传染问题设计的紧急贷款程序。 
如果一家银行陷人困境，倶乐部将决定是否帮助它。如果该银行有资格获得 
帮助.其他银行的资源将被抵押来使其保持营业，公众对其的信心将恢复， 
对其的挤兑将平息而不传染给别的银行。反之，那家银行也可能会被拒绝帮 
助，锒行俱乐部将会尽力通过使其会员银行“远离”处于困境的银行来防止 
传染（例如，通过公布集体资产负偾表来强调它们的稳健)。拒绝对这家银 
行帮助将发出一个关于这家银行脆弱的强烈信号，从而促使公众对这家银行 
挤兑，使其停业。俱乐部将帮助健康的银行，把问题较多的银行逐出市场， 
通过任何一种方式，在理论上，从一家银行到余下银行的传染都会不复存 
在。 


8.2,2 票据交换所的监管作用 

对丁银行可能会建立-个俱乐部来对处于困境的银行提供贷款且这些贷 

款在独女的市场上将会成本更高或者甚至得不到的原因，我们已经了解两三 

种理由——交易或监管成本最小化，储备外部性的观点，以及不太确定的传 

染的可能性的说法 D 然而，俱乐部的存在使会员银行的道徳风险问题出现， 

因为现在它们有效地相互共同保险。一家典型的银行会有动机去冒额外的风 

险，如果冒险成功了，它将获得所有的收益，如果失败了，它能将一部分损 

失转由其他银行承担。其他银行也而临着同样的动机，结果是社会性过度冒 

险从而使得平均起来每家银行的状况都恶化了，这是相对于如果所有银行以 

某种方或同意没有一家银行将会冒额外的风险而言。解决方法是，如果可 

行，俱乐部对会员银行的过度冒险进行控制。这些控制可能包含最低限度的 

资本资产比率以及对允许会员银行持有的资产质量的限制。也可能对存款利 

率迸行限制以防止较富进取性的银行通过提高存款利率来获得额外冒险的资 

金，这样票据交换所也必须提髙其监管能力来保证新规定被遵守。简而言 
244 * 




第 8 章银行业的结构 


之，票据交换所面临的道德风险问题可能使它获得对成员银行的广泛监管权 
力并建立了某种形式的等级制度。 

强调一下单个的会员银行可能选择服从这些监管的原因是重要的。加人 
俱乐部使得一家银行有更多途径获得紧急贷款且能提高公众对其的信心 D 公 
众将会觉得与同等的非会员银行相比，会员银行能更好地处理储备消耗，囡 
为它更易获得紧急资金。如果俱乐部能有效地控制会员冒险，公众也将觉得 
由俱乐部银行会员而引起的潜在道德风险问题足以得到 控制。 典型的公众将 
可能得出会员银行比同等的非会员银行更安全并且被要求偿还的可能性更小 
的结论 D 注意到这种增长的公众信心是对由俱乐部会员资格所体现的可以察 
觉到的吏大的安全感的理性回应，而不是无端祈求来的免费午餐。它很重要 
地依赖于倶乐部控制风险的能力。如果俱乐部不能在一个可以接受的成本上 
控制风险，那么潜在的道德风险会破坏信心，并且导致较保守的银行退出以 
避免承担它们较进取的竞争对手冒险所产生的债务，最终俱乐部将会瓦解。 
具有讽刺意味的是银行可能不喜欢遵守俱乐部规则，但是正是这些规则有利 
于增强公众信心，因而使倶乐部会员资格具有潜在的吸引力 = 

将这#俱乐部管制规则与现代金融管制规则相比较是很有意思的。它们 
有一个共同的重要特点——这些规则适用的对象都将其看作是阻止它们从事 
愿意做的事的硬约束，资源不得不用来监管以保证这些规则被遵守——但是 
在重要方面，它们有所 不同： 

首先，这些规则并不是由反应相对迟钝的某些外部人所施 加的。 它们是 
由银行自身所施加的，从这个意义上来说是自愿的，而现代金融管制规则不 
是这样 n 俱乐部管制规则应该被认为是会员资格价格的一部分，但是会员资 
格本身是自愿的。尽管每家银行既偏好会员资格的收益又偏好按其所愿经营 
的自由，但只有当那些选择成为会员的银行遵守管制规则时，俱乐部才是可 
行的。于是单个的银行面对的选择不是在其他条件不变的情况下它是否想要 
遵守规则，而是它是否希望成为会员并接受会员资格所带来的约束，或者是 
它是否希望保持行动自由而放弃会员资格带来的收益。 
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第二，俱乐部管制规则是由银行所雇用的官员施加的，他们的权力和合 
冋结构是由银行决定的。由于银行不会允许它们的行动自由因毫无意义的理 
由而受到限制，银行就会确保俱乐部官员的权力被限制在一定范围内，在这 
个范围内为官员们设定了各种明确的情形。授予权力的事实也意味着俱乐部 
权力将倾向于反映“最低的共同标准”——即，即使不是一致同意，也是实 
质上的多数同意——那些希望有一个较强俱乐部的银行一般来说不得不服从 
于那些希望有‘个较弱的倶乐部的锒行。少数锒行可能勉强同意它们更愿意 
避免的某些方面，但是如果大多数银行坚持它们所反对的很多方面 f 那么对 
于少数银行来说继续作为俱乐部成员将不再有意义。因而退出的威胁使得俱 
训 乐部的权力保持至这样一个水平，它使得大多数“独立思考”的成员（正 
好）愿意留下。最后，由于会员银行要承受俱乐部行动的后果，银行将确保 
倶乐部官员受到有效的监管并对它们负责。相反，典型地，“官方的”监管 
者对政府或者政府主管银行当局负责，而不是对商业银行家负责，而且他们 
的监管常常反映了政治上的考虑 D 另外，由于他们的权力源于政治程序而不 
是商业银行的委托，这些监管者常常比俱乐部官员拥有更大的权力和相机抉 
择权，而具有较少的激励对锒行家的要求作出反应。与俱乐部相比，锒行所 
享有的消费者主权被剥夺了，实际上，反过来，到最后不是锒行对监管者下 
命令而是银行听从监管者的指挥。 

从这最后一点看，“官方的”监管一般比任何私人性的锒行俱乐部所施加 
的监管的范围要广泛得多。为下面的讨论做淮备，历史证据显示在近似自由 
放任的条件下，票据交换所的权力常常被限制在较小的事务上，比如组织票 
据交换和处理伪吊。（美国银行俱乐部常常有较大的权力，但是由于本章下面 
将要解释的原因，它们并不是自由放任的锒行的典型。）“官方的”监管即使在 
19世纪就具有更宽泛的范围，它包括对票据和存款发行的限制，对持有资产 
的限制，对合并的限制，对储备的要求，服从征用以及道德劝诫等等。 

由特定的俱乐部所施加的监管系统也必须被证明在竞争条件下是可行 

的，而且这些监管必须满足某些显而易见的约束，对于送搜约束，宫方的监 
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管者不须认真对待或者甚至可以完全忽略=例如，如果倶乐部设定了一个存 
款利率上限，那么这个利率不应设得比非会员银行所支付的利率低，否则会 
员银行会失去业务。相反，“官方的”监管者常常能通过将利率上限强加给 
所有的银行来避免这个问题，而不需考虑它们是否想要成为会员。另一个约 
束来自于如果会员银行觉得倶乐部规则太令人厌烦它们将会退出（或者建立 
或者参加一个竞争性的俱乐部）的威胁 t 这样的事可能会发生，比如，如果 
一组银行胁迫倶系部追求某些局部的利益„退出的威胁将限制任何倶岳部滥 
用权力对会员提出过多要求的能力，而且即使提供俱乐部脤务的市场在一个 
地区只能支持一个倶乐部，它仍将起作用。倶乐部将总是认真对待其可能 
要面对竞争对手的危险（也就是说，市场仍是可竞争的）。而“官方的”监 
管者则又能通过强制性的倶乐部会员资格来避免所有这些问题。 

除了对俱乐部起到约束作用，竞争也提供给它关于其他可选择的各种产 
品一价格组合的成败信息，以及使俱乐部有激励去试验新的产品一价格组合 
来削减成本或者获得竞争优势。 [ 1 G ] 与之相反，现代监管在被施加时，并不 
考虑它们潜在的经济可行性，而且那个地区的居民常常被完全禁止选择其他 
的监管或者不被监管。由于被法定特权保护，我们的银行当局因此缺乏激励幻 J 
去试验新的监管或者选择可能已被证明吏成功的国外监管方式。 

8 . 2.3 票据交换所和规槿经济 

现在概述一下我们对于银行俱拓部的讨论可能是有益的。形成俱东部的 
—个原因是使银行安排同业贷款的交易成本和监管成本最 小化； 另一个原因 
是使假定的持有储备的外部性内 部化； 第三个原因是防止可能的银行挤兑传 
染。 俱乐部使银行能内部化这些收益，但是它也产生了道德风险问题而这只 
能以监督和“管制”的代价来克服。如果这些收益足够高，那么银行可能准 
备付出这个代价而形成一个倶乐部来获得这些收益。 

但是它们是否会这样做是另一个问题了。如果没有大量的银行，节约的 
交易费用可能较低，而且对于监管问题常常有另一种办法（例如，贷款银行 
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团）。历史证据也表明银行并不因为关于银行俱乐部的文献所提出的原因而 
组成 〜个俱 乐部。一些银行建立俱乐部为了票据交换的目的，虽然一些票据 
交换所确实借款给会员银行（至少是有时候），但是银行常常并不建立多边 
的组织的事实是因力它们觉得这样做所得的任何收益要小于它们建立及运营 
的成本 （ Schder , 1992 b , 17)。同样，如同舒勒 （ Schuler ) 解释的，由于 
历史 t 自由银行系统 

往往只有少数几个银行，所以多边的票据交换所对于双边的票据交 
换所没有什么优势。加拿大银行家手册的作者在世纪之交写道，由少于 
7家的银行在域际间建立票据交换所是没有什么收益的……常规的双边 
交易所加上分支银行往往就是比票据交换所更令人满意的选择。 
( Schuler , 1992 b ，17) 

对于是否从处理储备的外部性会获得巨大的收益也不是很清楚。前面的 
讨 i 仑表明这些经济性在超过某一点后是非常有限的，但是即使不考虑这些争 
论，这些经济性也是非常小的，因为经验证据表明自由银行不管怎样都可以 
在较低的储备率上安全地运营。例如，由卡梅伦 （ Cameron , 1967, 87〜 
88) 提供的数据显示19世纪末20世纪初的苏格兰银行通常在铸币准备低于 
负偾5%而且常常低于1%的情况下运营。持有储备的成本相对低，任何损 
失储备外部性的成本也较低」 

余下的是关于传染的观点，传染会导致银行倶乐部也不是很显而易见 
的。正如第7章所解释的，锒行家们通常意识到挤兑的可能性以及所造成的 
破坏，这促使他们在信心建立措施上投资以防止挤兑。这些措施包括持有充 
足的资本比率和追求可靠的贷款政策，以使债权人确信他们的资金是安全 
的。但是如果银行实行了这些措施，没有什么恃别的理由来预期一家银行的 
困境会传染给另一家，除非第二家银行已经是非常脆弱。可能只有在已经很 
脆弱的银行间才存在传染，怛是在那种情况下，真正的问题是锒行潜在的脆 
弱性而不是导致传染性挤兑的冲击」我们不应该归咎于压断胳驼背脊的最后 
一根稻草。“好”银行也会通过和“坏”银行保持距离来试着防止传染。但 
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是通常这些措施并不能给人以“完全的”放心——存款者通常仍然对银行财 
务健康状况比管理层要了解得少，等等——虽然如此，证据显示公众确实通 
过考虑这些因素来区别对待银行而赞成资本化髙、谨慎经营的银行（例子参 
见， Kaufman , 1987, 15~16, 1988, 568-569), 当金融危机发生时，这 
些从他们觉得脆弱的银行里取出存款的人很少选择把这些钱放在家里的“床 
垫下' 他们寻找安全的投资出路，通常再次把他们的资金存人另一家较安 
全的银行。如果其他银行被认为是稳健的，这些银行会而且确实会经历危机 
中的资金流入（例子见 Kaufman , 1987, 7-9), 通常的结果是“质的飞 
跃' 公众将他们的存款从较脆弱的银行转到较强健的银行而且没有 
关于在传染性挤兑中公众会不考虑他们的具体情况而不加 E 别地对抗所有银 
行的令人信服的证据（例子参见 ， Benston et al . , 1986, 53〜60，66)。从 
而证据表明稳健的、有信誉的银行并不担心来自脆弱竞争者的困境。因此传 
染的观点对银行俱乐部提供的基础是可疑的。 

这些关于银行俱乐部的观点也容易受到另一种异议。作为形成俱乐部可 
能原因的各个单独因素每个都可以被认为是一种规模经济，这种规模经济外 
在于企业，而内在于行业，而倶乐部就是使这些经济性内部化。但是，如果 
收益髙到足以使组成一个倶乐部是值得的，那就必须解释为什么银行选择通 
过组成俱乐部来使这些收益内部化而不是通过兼并来组成一个单独的公司 3 
我们必须解释为什么俱乐部“局部的”等级制度比单独的一个公司的“完全 
的”等级制度要好。没有一个银行俱乐部的“支持者”给出了对于这个问题 
的任何答案。规模经济的存在只是表明银行将扩大至使它们获得这些收益的 
规模；如果规模经济存在却是有限的，正如证据所显示的，那么我们预期在 
最终的均衡中会有不止一家的“大”银行。但是无论规模经济有限与否，仅 
仅规模经济的存在并不能解释为什么银行想要组成一个俱乐部 D 

宣称在自由放任条件下不太可能建立俱乐部的观点似乎也被过去较少管 
制的锒行系统的经验所证实了。在美国之外，相对不受管制的银行系统^— 

比如澳大利亚、加拿大、爱尔兰、法国、苏格兰、瑞典、瑞士以及其他许多加 
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国家——的历史记录表明，（相对）自由的银行不需要有着广泛管制权力的 

银行俱乐部。显然，在所有这些例子中，银行合作似乎就是安排票据和存款 

交换，偶尔以临时措施处理出现的特殊问题。除了票据交换，票据交换所的 

政策主要处理共同关心的小问题，比如异地支票的处理程序以及努力察觉欺 

诈 ( Schuler , 1992 b ， 18)。自由银行较少只为了更远大的目的（比如，提供 

紧急贷款）而协作，而且即使它们这样做了，也很少用正式权力，除了拒绝 

向不参与协作的贷款申请者提供贷款之外。 [13] 

在美国，从另一方面看，银行确实组成行使较广泛监管权力的“私人 

的”俱乐部。其中之一是萨福克体制，它是在波士顿萨福克银行阻止异地 

(国）行票据在波士顿流通的尝试中产生的。银行分支行制度的限制使得赎 

回这些票据很困难，因此它们以某一折扣流通 。 1819年，萨福克银行以其 

波士顿折扣买进，如果发行者在萨福克银行持有（无利息）存款，那么发行 

者拥有以萨福克银行买进的价格赎回的选择权。1824年，萨福克银行开始 

允许参与的银行享有透支信用的益处，由于它现在扩大了信用，它开始监管 

那些银行以保证它们能稳健地运营。体制领导者的地位提供信息使它能有效 

地实行监管一任何实行系统过度膨胀政策的银行很快将会形成持久的清算 

余额逆差，这暴露出它的所作所为。萨福克银行对违规者通常的反应是“道 

德劝诫”——教育违规银行改正其政策的重要性一但是萨福克银行也会限 

制它透支或者要求赎回票据。最终也会将它从系统中逐出，驱逐的威胁是一 

个有效的约束 T 因为它给公众一个清楚的信号一信息充分的萨福克银行认 

为这家银行没有好的信用风险。萨福克系统因此是一个制定规则并执行的俱 

乐部。会员资格的 “价格” 是会员被要求持有的存款以及遵守规则的义务 a 

作为报答，会员享有由票据的普遍平价承兑及萨福克银行提供的审査和支持 

服务而产生的不断增加的公众信心^愿意迅速向会员银行提供贷款使得公众 

认为萨福克银行的审査政策是可靠的，其评价的可信度减少了公众自己审査 

的压力。由于非会员银行享有较少的信心，即使觉得萨福克银行的条件是令 

人厌烦的，在匝力下这些银行也觉得应该加人。 
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19世纪中叶到1914年，美国的其他俱乐部是票据交换所协会。它们最 
初建立是为了使发行票据的银行易于赎回，但是19世纪50年代，纽约票据 
交换所协会开始发行会员可用来偿还清算偾务的凭证，这节约了铸币，减轻 
了反对票据发行的法律限制的冲击 （ Sprague ， 1910; Timberlake , 1984, 
1993; Horwitz , 1990, 1992)。在恐慌中，当票据和硬币缺乏以及法律限制 
显著地约束时，这些益处特别有用。在后来的恐慌中，票据交换所发行银行 
能用来满足公众偿付要求的凭证。这些凭证是对票据交换所的索取权，得到 
了公众的信任，因为它们免于单个银行违约的风险。在每次危机后，它们被 
收回，接受它们的公众并没有受到损失。最后，票据交换所有效发行了公众 
乐意接受的、直接交手 （ har ^ tohand ) 的紧急通货，尽管这是不合法的 
( Timberiake , 1984, 6〜7)。票据交换所协会也形成了一个正式的机构来给 
银行提供“最后求助”贷款，与之伴随，也形成了一个监管的机构。银行必 
须满足资本要求，接受审计及当需要时对其储备的征用。不能满足这些条件 
的银行要受到处罚，严重违反的惩罚是将其逐出。 

总结一下，宣称在自由放任下不大可能建立俱乐部的观点显得与历史证 
据广泛地一致。美国以外的历史经验表明银行除了安排票据交换以及处理共 
同关心的小问题之外不需要俱乐部。美国的经验不同，但是有理由相信出现 
在美国的 u 强势”俱張部是对美国银行所必须实行的独特法律限制的反应 
(例子参见，以上提到的霍维茨的成果） D 这些限制一最重要的是反对开设 
分行——使美国银行失去了其他地方银行通过兼并可获得的许多规模经济。 
因此形成一个“强势”俱乐部是在最直接的方法被法律禁止的情况下获得规 
模经济的一种手段，而在法律宽松的环境中关于“强势，，俱乐部的证据较 

少。 U 4] 

8.2. 4 戈頓 -穆里纽克斯对于票据交换所协会的分析 

最后我们以考虑在文献中找到的关于银行俱乐部的其他几种分析来结束 
本章。其中之一是穆里纽克斯 （ MuUinemix ，1987) 以及戈顿和穆里纽克斯 
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(Gorton and Mullineaux , 1987) 的分析 D 他们的观点如下。在日常交易中公 
众使用两种不同类型的银行负债——银行票据和他们可以开支票的存款 —— 
这些负偾在一个重要方面是不同的。在决定是否接受票据时，公众成员只需 
要关于发行票据银行的信息<=为了合理确信他不会受到损失，通常使他知道 
发行票据的银行能够承兑就足够了。然而关于支票，他需要知道的就不止是 
银行有能力偿付，而且包括开支票的当事人银行联上有足够的资金来偿付支 
灿票。 由于由一家银行发行的票据实际上是一样的，于是二级票据市场较易发 
展， 而互二级市场向公众提供关于银行潜在价值的信息。然而，二级支票市 
场并没有发展，因为当事人不仅需要知道关于特定的银行账户的信息，而且 
要知道开支票银行稳健性的信息，这些信息要求使得二级支票市场（往往） 
运行成本太髙而不值得。 

随着货币制度的发展，公众希望的票据款比率渐渐下降。戈顿和樓 

里纽克斯认为二级票据市场对银行价值变得较不信息灵通了，公众的“信息 

缺口”渐渐扩大。于是他们认为这种信息不对称使得公众倾向于挤兑银行： 

在过去，对锒行价值的冲击（比如银行不良贷款的揭露）反映在二级票据市 

场上就是不断增加的银行票据 贴现。 在银行受到冲击后，公众得到关于他们 

持有票据价值的清楚的信号 d 但是当存款代替票据时，就没有能够反映新银 

行价值的二级支票市场。于是公众更倾向于“恐慌”和要求偿述，因为被剥 

夺了以前曾有的关于银行价值的信息。因此票据交換所出现，保护银行免于 

现在更易于遭受的恐慌。票据交换所将被授予对会员银行的各种权力——这 

些权力中有确定最低储备及资本率，会员银行胀户监管权以及会员银行储备 

征用权——而服从规则的动机是在紧急状况下获得票据交换所的支持的较大 

可能性。于是当挤兑发生时，票据交换所将会评估正经历挤兑的银行是否有 

偿付能力。如果认为是稳健的，票据交换所会动用其他银行的资源来为其负 

偾担保，这项措施通常能使公众恢复信心并使他们不再继续挤兑。另一方 

面，如果银行被认为风险较大，票据交换所将会如实宣布，并向公众发出继 

续挤兑而使其破产的信号 a 
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对于这个观点的一个问题是它意味着解决银行问题的最直接的方法是兼 
并——更确切地说，它似乎预言银行业应该是自然垄断行业一但是证据表 
明这个预言是错误的。但是即使不考虑这个问题，还有其他 问题： 

• 这个观点忽略了股票市场传递银行净值信号的作用。正如在很多 
地方已经讨论过的，持股人的一个作用是通过提供“缓冲股票”使偾权 
人安心，使他们认为没有理由担心损失。缓冲股票信号的可信性是由持股 
人只有在其他偾权人得到偿付后才得到偿付的剩余索取者这一事实产生。 
股市对银行賦以正价值的事实表明，银行可以偿还所有的票据和存款持有 

f 

者，并仍然有资金留下，所以债权人没什么可害怕。不需关注二级票据市场 
的折扣，债权人只需确认银行有正的股市估价来承担其可能受到的任何损 
失。因此我们预期在自由放任的情况下债权人只有当股价已经跌至某一“危 
险”水平，而在这一水平上，损失很有可能会传递到他们时，才会去挤兑银 
行。 


• 戈顿和穆里纽克斯的观点夸大了二级票据市场提供的信息。怀特 
( L . H . White , 1984 a ) ,塞尔金和怀特 （Selgin and White , 1987) 以及塞尔 
金 （ Selgin , 1988 a ) 有力地反驳道，银行会同意以平价承兑彼此的票据，平 
价承兑使得银行票据折扣几乎没有偏离零的空间。（惟一的例外是银行失去 
了其在票据交换所的“好信用”，上升的折扣反映了不能在其他锒行平价偿 
还的不便。也可能反映了公众预计银行不能完全偿还负偾。只有在这种情况 
下，戈顿和樓里纽克斯机制才会发生作用，但是，我们只能在银行处于严重 
困境才预计这家银行将失去良好信用，而这样的银行不可能长久存在。）于 
是，在正常情况下，二级票据市场所提供的惟一信息是银行仍然被认为有好 
的信用，（于是）它的票据和存款有可能继续以平价偿付。必然的结果是由 
票据和支票提供的信息没有明显的不同。如果相关的银行保持良好的信用， 
“好”的支票（即根据有资金偿付它们的账户开出的支票或者透支工具支持 
而开出的支票）将以平价交易，同样，票据也将以平价交易。存款对票据的 
替代在关于银行的公开信息上没有明显不同。 


. 253 , 



• 即使票据和支票在传递银行信息上确实不同，只要对银行票据有某 
种需求，由票据提供的额外信息仍然可以公开获得。重要的不是二级票据市 
场的规模，而是它仍然存在的事实。于是符合公众意愿的票据/?¥款率水平 
的下降不会产生信息缺口，只要比率没有降至零，戈顿和穆里纽克斯试图解 
释的历史上的银行系统中的信息缺口就不会降至零。 

* 最后，戈顿和穆里纽克斯分析得出的预言在经验上是错误的。他们 
论述的问题是，自由放任的银行业体系如何演变成一个具有“内生”管制的 
体系，后者是为了处理通货款率下降所反映的特殊的信息不对称问題。 
然而，所有历史上较“自由”银行系统都明显地经历了货币款率下降， 
却没有一家发展了在戈顿和穆里纽克斯文中所预言的内生的管制。他们所强 
调的案例——19世纪末的美国——以广泛法律限制为特征，对于票据交换 
所体系的可能解释是它的出现使得银行可以绕过这些限制。简而言之，在过 
i 相对不受管制的银行系统并没有经历戈顿和穆里纽克斯所预言的银行业结 
构，而他们所关注的案例是以重要相关法律限制为特征的。 

8.2.5 古徳哈特关于银行俱乐部的分析 

査尔斯•古德哈特 （Charles Goodhart , 1987, 1988) 提出了对于银行倶 
乐部的另一种分析。他的分析以银行和其债权人的信息不对称开始。银 
行的管理层对于银行价值知道的比其偾权人要多，没有无代价且可信的方式 
使得管理层能传递它们的信息。于是一种情况出现了 t 银行是可靠的但是管 
理层很难使其顾客相信这个事实。简单的关于银行可靠的公告并不够，因为 
公众认为管理层有动机会不颐银行真实财务状况而描绘一幅健康的图景。管 
理层可能会聘请外部的监管者（比如审计师）来检査账目，确定银行是可靠 
的，但是这种检査成本高且费时，并且公众需要确信他们可以相信那个监管 
者。于是无法保证监管者能够及时提供给公众他们想要获得的确信 e 因而公 
众可能选择“不冒险”，要求偿还其持有的银行偾权，于是银行将面临挤兑。 

问题是挤兑会引起真正的破坏。当银行偿还一些负债时，它必须或者减 
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少其持有的资产或者发行更多的其他负偾^银行持有许多不适销的资产（比 
如，消费贷款），它们不能被变现以满足偿付要求或者它只能以相当大的成 
本变现。另一选择是，银行可以通过发行更多的偾务（即借人）来满足偿付 
要求，但是它必须使其潜在的债权人确信它仍是可靠的 D 当它继续借人时， 
潜在偾权人会怀疑它的可靠性而它继续借人的成本会上升。因而不考虑一家 
锒行是试图通过减少资产还是发行更多债务来满足偿付要求，银行面对的是 
不断增加的边际偿付成本，这些偿付成本意味着按兑能强加给相关银行真正 
的破坏。 

古德哈特提出锒行家可能会建立一个俱乐部来帮助他们处理挤兑所造成 
的问题。然而，他也认为银行靠一己之力不能得到最优结果有各种原因，他 
从中推断出银行家俱乐部需要来自“外部”（即政府）的某种“ 帮助' 他提 
出的原因可以归为三大类。 

首先，他认为在私人性银行俱乐部结构中，某些主要问题大概可以期望 
通过中央银行管制系统来克服。一个问题是规则可以被核心委员会控制来限 
制新进人者或者使其受益 (1988, 71)。另一个问题是人们并不总是认为俱 
乐部经理的独立性是理所当然的，他举了本质上是由于宗派主义因素的 
1907年纽约票据交换所协会拒绝帮助 Knickerbocker 基金的例子 (1988, 
38〜39)。他也提出“不通过抽査、严密监管等等而确定俱乐部会员是否遵 
守规则是不大可能的”，他认为这“在互相竞争的会员间是不可忍受的” 
(1988, 71) 0 最后一个问题是，他认为会员间的异质性可能使得私人倶乐部 
想要保持它们的凝聚力有些困难，因而政府强加的规则可能被要求用来保护 
俱乐部的完整性 (1988, 71)。 

其次，古德哈特提出私人俱乐部不适合进行援救行动。 

在信息极其有限的条件下要在短时间内进行援助，但面临的环境使 

得商业银行最终开展行动要比独立中央银行快速果断地采取行动要 

难。 (1988， 102) 

采取行动的困难部分地归因于商业竞争的影响 （1988, 43〜44)，部分 





地归因于这样的 考虑： 危机需要“领袖才能”，但这只有一个“非竞争性、 
非利润最大化的实体”才能提供，而这个实体是超越/ “竞争性的争斗”的 
(1988, 45), 也部分地归因于支持领导的合适水平与这种支持被冲淡到“最 
低的共同标准”的水平之间的差异。 

最后，古德哈特提出只有某种形式的外部控制才能抑制银行系统易于发 
生的景气循环」 16 ]他成功地引用了一个旧的观点， 

竞争的压力使得银行在正常时期（即无危机时）努力保持和扩大市 
场份额……在这样的时期中……银行越保守，越会失去市场份额。由于 
公众常常消息不炅通，或者不能辨别较慢的增长是由于保守的政策还是 
缺乏管理上的努力及效率，因此并不能保证较保守的银行在恐慌中能够 
恢复……而市场份額却在繁荣时期失去了。 (1988, 47~48) 

假设这呰景气循环造成了一个需要解决的问题，人们可能会问为什么 
“私人性”的银行家俱乐部不能解决。古德哈特的立场似乎是不能期望这样 
一个俱乐部有中央银行所展现的独立性及领导能力。他继而提出 LDC 偾务 
危机就是利润最大化的商业银行使自己卷人这样的困境的一个 例子： 

最近的历史为这种综合症提供了一个很好的例子， 20 世纪 70 年代 
国际银行对不发达的主权国家 （ sovereign LDCs ) 贷款迅速膨胀，由此 
产生危机，随后进一步主动贷款停止。竞争行为似乎使所有的主要银行 
㈣ 都参与了不适当的贷款膨胀……证据似乎是毫无疑 问地说 明了，如果没 

有 IMF 的干涉以及国家中央银行的支持，由这些事件引起的 1982 年及 
以后的危机将已经蔓延，影响广泛以及很可能在很大规模上是损失惨重 
的。 (1988, 48-49) 

这些观点需要仔细考虑。但是在这之前，我们首先应该注意到古德哈特 

的俱乐部理论和前一个理论有同样的弱点，就是如果按古德哈特的观点，在 

组成俱乐部的会员银行间存在道德风险，那么最显而易见的解决方法大概是 

它们合并成一家单独的大银行。如果规模经济足够大，我们因此应该预期会 

产生自然 垄断； 从另一方面说，如果规模经济较小，我们预期会产生一狴较 
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小的独立银行，但是两种情况我们都预期不会产生银行俱乐部。 

不考虑这个问题，人们珂能也会有许多其他的异议。考虑他对于私人俱 
乐部大体上不合适的第一个观点。俱乐部规则能被控制以及会员可能会利用 
其在核心委员会的地位来追求它们自己的目标，这是 事实； 人们不可能认为 
倶乐部经理的独立性是理所当然的，这也是事实。但是对这些问题的基本回 
答是建立以及运作一个像其他俱乐部一样的银行家俱乐部，是一个重要的委 
托一代理问题，我们能说的只是，促使这些委托人做到最好的激励是有的。 

俱乐部会员通常会试着使俱乐部官员的反社会行为最小化，因为它们预期到 
要承担这呰费用。因此它们会和官员签订合同以鼓励其行为规范及独立，这 
些宫员的行为也通常会被监管。认为创始会员会控制规则来反对后进的银行 
的观点也很难被证实[ 17 」，而且无论如何还有相反的观点，认为创始会员会 
意识到随着会员数量的增加，银行俱乐部的收益将会上升，单位会员的固定 
成本会下降-^推论得出俱乐部常常会发现自己试着吸引新的会员而不是试 
着不准其进人。简而言之，会员从来无法根除俱乐部中的反社会行为，但是 
它们 有激励 使其的破坏最小化，我们应孩期望它们会这样做。古德哈特提出 
会员银行将会觉得被同伴监管是无法忍受的，但是解决方法无疑是把这个任 
务交给票据交换所官员，促使他们保持其独立性并注意保密。当然，会员银 
行可能仍然不愿被监管，但是它们会意识到如果它们拒绝服从于监管，那么 
贷款的获得将比较难而且可能成本较髙 t 最后 T 至于倶乐部凝聚力的观点， 

凝聚力本身为什么会成为目的，还不是很清楚。俱乐部只有当会员自愿加人從 (7 
时才能说能使会员受益^如果单个银行正确地认识到自身的利益而不选择加 
人，那么它们是认为会员资格的成本超过收益，我们不应违背其意愿而强迫 
它们加人。只有它们是自愿加人的，我们才能相信俱乐部会使会员受益。因 
此概括地讲，古德哈特没有理由假定银行家俱乐部是对俱乐部理论的一般性 
结论（例如 T Helaey and Strange , 1991) 的一个例外，后者认为竞争性的俱 
乐部会产生最优产出。 

问题是私人性的俱乐部是否能应对危机。一组银行可能会觉得在危机中 
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一致果断行动比较困难，而支持的水平可能会趋至“最低的共同标准”水 

平，但是迭恰恰是因为我们期望会员会将危机处理预先委托给票据交换所。 

我们不能期望银行通过等待危机来发现果断行动及领导力的益处。它们将预 

见到处理危机方式并预先授予适当的权力给票据交换所。它们这样做根像政 

府议会制度，预见到某些情形最好通过授予“紧急权力”给执行者来处理。 

大家一定要记住，需要有某个机构来限制紧急权力的滥用，防止任何权力的 

滥用的最好方法是会员银行制定规则，而票据交换所官员对他们的行动负 

责。“领导力”是有用处的，但是它需要被限制以防止被滥用这就是议会 

要执行者为其已使用紧急权力的方式负责的原因。古德哈特式中央银行提供 

领导力的危险在于商业银行不易限制它并使其负责。如果票据交换所的领导 

力相当于政府议会，那么中央银行的领导力更像是独裁，它倾向于提供过多 

的“领导力”，而且对于它用来满足的那些要求是不负责任的 s 

最后，有观点认为竞争性的行为会使银行陷入“过度”的景气循环，但 

是这个观点也有问题。实行富有进取性的扩张政策的银行易于经受平 均货款 

质量的下降，其资产组合可能会不平衡，它可能需要更多的存款 7 等等。这 

些因素破坪其长期偿还能力，增加其最后面临挤兑的几率。银行想要追求这 

样的政策的原因并不是显而易见的，除非它相信它能将某些成本转嫁给其他 

银行，而在竞争的情况下它能这样做是令人怀疑的。只有当它能使票据交换 

所认为它的政策是稳健的，它才能指望获得私人性的票据交换所的援助，这 

等价于它能“愚弄”票据交换所官员 D 更可能的是，票据交换所官员察觉到 

银行政策的动向，最终停止其信用。票据交换所的行动对其他实际的或潜在 

的贷款者发出一个信号，它们也将减少面临的风险。当危机发生时，“好” 

银行已经与“坏”银行保持距离，“坧”银行将会独自面对其早期行为的后 

果。也没有理由相信“坏”银行能够迫使更多的保守银行也实行较富进取性 

的政策。在短期内，“坏”银行可能会轻松获利，但是如果较保守的银行能 

您 J 够抛开一时之利的诱惑，在长期中，当那些富有进取性的银行陷人困境后， 

它们就能扩大自己的市场份额。最后，公众希望从银行中得到稳定性，而提 
. 258 . 
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供稳定性的银行最后会胜过那些追求一时之利的莽撞者。古德哈特可能仍然 
宣称这不是不发迖国家债务危机所发生的情况，但是这次债务危机不能被认 
为是自由放任条件下银行行为的一个例子。当银行间的确有大量的竞争时， 
许多政府当局会积极地鼓励商业银行对第=世界贷款，如果其贷款变坏，银 
行会合理地预期从它们的中央银行（并 a 可能是 imf ) 得到援助。有什么 
其他的理由使得它们选择扩张至让自己处于如此严重的危险？银行的过度贷 
款因此似乎归因于各种形式的政府干预，没有理由相信如果银行月能依靠自 
身的资源，和这已经发生的危机一样严重的危机还会发生。 




第穸拿银行业不稳定 
最新模型‘ 


我们以考虑银行业不稳定性的最新理论 
研究来结束我们现在对银行业的分析。此研 
究吸引 「相 当多的关注，声称为政府存款保 
险及现代中央银行的其他特征提供了 严格的 
理论上的辩护。此新文献中的核心论文是戴 
蒙德和迪布维格 （Diamond and Dybvig . 略 
称为 DD . 1983)。 这篇论文提出了主导着 
随后文献的两 t 问题。 t 先，为什么金融机 


触顯） . 《消謂述杂志> 
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构具有不稳定性，作为补充性的问题，为什么这种不稳定性有破坏性？其 
次，如果有的话，对于这种不稳定性，政府或者中央银行当局应该做些什 
么？ DD 认为不稳定性的出现是因为存款者的流动性需求是不确定的，而银 
行的资产流动性比负债差，他们认为不稳定性是有害的，因为它破坏了风险 
分担的安排，损害了生产。他们也认为这种不稳定性创造了对政府存款保险 
或者提供给银行紧急贷款的最后援助贷款人的需求。具 DD 传统的后来的文 
献进一步发展了选些答案，并被用来证明另 些 政策例如利率上限（例如， 
Anderlini * 1986 b ； Smith , 1984) 和储备要求（例如， Freeman , 1988) 是 
合理的。 

然而，这类文献的基本问题是它很少讨论真实世界的金融机构。它讨论 
“银行”、“活期存款”合同等等，但是这签名字下的机构和合同与其现实中 
所对应的是很不同的。主导这篇文献的“银行”根本不是银行，而是一种特 
殊的向投资者发行既不是债务也不是股票的同一合同的共同基金，它在现实 
中是不存在的 3 因此 H 活期存款”合同甚至不是债务合同，更不用说这一术 
语已被接受的含义所指的任何形式的银行存款。 DD 世界中出现的金融中介 
机构具有不稳定性——特别地，如果投资者担心其他投资者挤兑，他们会挤 
兑——但是这种不稳定性可以通过建立严格意义上的银行来轻易地解决。正 
如已经解释的，股东通过以自己的资本为保证使存款者没有挤兑的动机。因 
此 D 1) 中介机构具有不稳定性是因为没有股份资本以及没有能提供股东资本 
所提供的保证的其他手段。银行能提供这样的保证的事实使其胜过 DD 中的 
中介机构，也有助于解释为什么我们观察得到现实中的银行而观察不到 DD 
所预言的特殊机构。 DD 文献事实上较少寸论现实中的银行业，也远没有解纪卽 
释我们需要存款保险、最后援助贷款人及现代中央银行的其他特征的原因， 
因此它试图解释金融中介机构及为需要中央银行进行的辩护是失败的。 

为了更正式地分析这类文献，我们首先需要建立评估它的标准 D 随着发 
展， 这类文献渐渐地形成了判断标准，如果要解释银行业不稳定性及促发政 
府在银行系统中的作用，相关模型首先必须也能解释金融中介机构存在的原 
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因。因此金融中介机构应该被“适当促发”，意思是指中介机构的结果在某 
种意义上优于非中介机构。用这个标准的一个理由是剔除不能令人信服的关 
于银行业不稳定性的解释或者对政府对银行业干预的分析，这或者是因为他 
们试图 i 寸论的、模型本身预言的行业并不存在，或者是因为那些模型能得到 
与有中介机构的结果一样好的另外的、无中介机构的结果。除了仅仅解释中 
介机构作用的存在，似乎也有理由认为（至少是希望）我们的模型对观察到 
的金融中介机构的特征可以有一些解释。要解释的最基本的特征似乎是金融 
中介机构发行及持有的索取权的类型，最基本的索取权类型显然是负偾和权 
益。简而言之，我们首先需要解释金融中介机构存在的原因，但是也需要我 
们的金融中介机构发行债和域股，这样就符合真实世界的银行和成共同基 
金。 

9.1 无附加总消费风险的戴 蒙德迪 布维格 

( Diamond - Dybvig ) 模型 

我们现在以 DD 提出的基本模型开始。这个模型是以下面的假设为基础 
的： 

• 三个时期 （T = 0, 1, 2) 和单一商品 0 

• 每人都能使用能将时期0的每单位投资转化为如果在时期 i 变现的1 
单位产出的同一产品技术，如果持有至时期2,产出将大于1单位。这些 
假设是用来得到中断生产过程是高成本的结设，这些成本可以被解释为生产 
过程的物质性中断的成本⑴或者（如 Freeman ， 1988 , 47 - 48) 转售成 
本 〆 所有投资都是完全可分的，假设 i ? 是确定的。 

• 当事人有使其能够储存商品而不被发现的私人储存技术，储存技术 
的净回报是0。 

• 当事人是连续的，我们可以认为他们沿着一条单位直线分布，他们 
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是同质的，在时期0被赋予1单位商品的 禀陚。 

• 了 = i 期，每个当事人会被揭示为两种类型中的一种。类型1当事人 ㈣ i 
在了=1期末死亡，类型2当事人在了 = 2期末死亡 2 成为类型丨的可能性 

是 r ， /最初被假设在了 = 0时已知这些假设是用来得到当事人有着可能 
引起他们想要在投资到期前变现的不可预知的消费“冲击”的结论。假设他 
们的偏好采取 F 面的形式 

W ( f !, t ：, ^ (r ! ) + ( 1 - 0 ( ^2 ) (9,1) 

O 指在 T 时期的消费，0是随机变 M ， 如果当事人是类型1取值 U 如果是 
类型2取值 ()， p 代表着时间偏好率 t 满足这呰假设意味着类 
型1当事人只在时期1消费 T 类型2当事人只在时期2消费（即当事人有 
“角点偏好”我们也假设效用满足稻田条件，相对风险厌恶系数比1大。 

• 了 = 0时，给定 E ⑻ =； t 那么假设当事人最大化其（状态依存的） 

效用函数的期望 

E(u(c ] ,C 2,0)) = tu(( \ ) + ( 1 - t)pu{ci) (9.2) 

• 了=1 时，每个当事人只知道自 d 的类型。他没有直接揭示其类型的 
可信方式，他不知道其他人的类型。 

这些假设意味着所有的当事人在了 = 0投资，但是类型1当事人想要在 
了 =〗时变现，面类型2当事人在 T 二2投资到期时将其消费掉。如果当事 
人决定进行自给自足型投资，那么如果是类型1并选择在 T =1 时变现投 
资，他们将保证获得回报1,如果是类型2并持有投资至了 = 2,将保证获 
得回报只。然而，由于他们是风险厌恶的，知道类型的比例，通过互利的 
风险共担来抵抗结果是类型1的“不幸"事件大概是可能的。如果我们以 
0,,代表类型/当事人在 J 时期的消费 t 此“保险”包括^>1和 r 2 , 2 < i ?， 

戴 蒙德和迪布维格认为最优保险合同存在并满足： 


C U 2 二 I = 0 ， W ( 【乂 t 〉 
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tc 


K1 




(9.3) 


(带*的表示最优数量） 

第一个条件表明类型1家庭没有从时期2的消费获得效用，反之 亦然; 
第二个条件意味着边际效用与边际生产力保持一致，第三个条件是资源限 
制。注意到@>1，式 （9.3) 中的第二个条件意味着 r 广 i < cl 2 , 于是最 
娜 优结果满足自我选择约束，没有当事人有动机谎报自己的类型——类型1的 
没有动机报称自己是类型2的，因为 V tl > l > r 2 # . 2 =0 T 类型2也没有动机 
谎报， 因为。:' 2 > 心 


9.1.1 L® 中介机构 

问题是找到实现合同的方式。常规的共同保险方案（即当事人只说明他 
们的类型）被排除，因为每个当事人会宣称是类型1来获得保险，没有办法 
区别诚实的宣称与不真实的宣称。 DD 认为当事人可能能通过建立吸收存款 
并将其投资于生产过程的中介机构来实现最优合同，如果存款者在时期1收 
回存款，中介机构承诺给他们一个合理的回报』因此他们认为中介机构能 
够提供这样的合同，如果中介机构还有可变现的资产，那么对时期1每份取 
款承诺支付 n = 对中介机构的取款要求是随机的，中介机构随之 

处理，直至资产耗尽。如果有任何资产余下，在时期2将其变现，按比例分 
配给剩 F 的存款持有者。更正式地，如果 V ,是时期/每单位存款获得的支 
付./;是在当事人之前被处理的取款的数量，它是总取款量的一部分，/ 
是在了二1期取出存款的比重，那么存款者的回报由下面给出 

^ i (/；* r i ) = n (若 /；< + ) 或 0( 若 j )^^ ) 

V 2 ( / .r^^max R ^ /〆 ,() (9.4) 

(参见 DD t 1983, 408)3 

取款需求随机到来并以此获得处理的假设是用来得到这样的结论，存款 
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者是在时期1的不同时间取款的， DD 这样提出是为了使他们能够获得离散 
模型中的连续时间特性 (1983, 408)，描绘他们不能明确模型化的中介机构 
服务（1983, 414)。序贯服务约束 （ SSC ) 意味着中介机构并非——因为不 
町说清的埋由，大概是不能一只是累积着取款要求，然后视取款要求总量 
的大小进行支付。 SSC 也意味着当事人的回报取决于其在队伍中的位置。 
SSC 是很重要的，我们将很快冋到这个话题。 

人们应该也注意到中介机构与存款者之间的合同形式 。 DD (及其后的 
很多文献）把此合同看作“活期存款合同”。这个名称意味着它是某种形式 
的债务，但是这是令人误解的，因为合同并没有明确说明 （ “严格”的债务 
合同有明确说明）在非银行破产状态的取款有一个固定的回报。如果中介机 
构仍有资金，： T =1 期的取款者被承诺有固定的回报，但是： T = 2期的取款 
者本质上是剩余（或类似权益）索取者，而不是债权人。如同已说明的，术 
语“债务”通常被理解为有承诺回报的资产，这个回报是发行者事先明确说 
明的、非违约状态下的回报。 DD 合同是一种对 T -1 的取款者看起来像债 
务而对后来的取款者看起来像股票的债一股混 合物， 但是并没 有偾一 股这样 
的区别，因为中介机构发行的所有索取权都是同样的。由于银行既发行偾券 
又发行股票，而共同基金只发行债务的一种，所以其债务的同一性也意味着 
中介机构是共同基金向+是如所指的银行。然而， DD 共同基金所发行的 
偾一股“混合”债务也不同于通常由传统共同基金发行的股票，所以 DD 中 
介机构有点像是非传统共同基金。稍后我们将回到这些要点。 

9.1.2 “挤兑”问趣与 DD 解决方案 

指出他们的合同可以使最优保险合同为纳什均衡，但是均衡并不是 
惟…的，存在另一个在时期1所有中介机构资产被变现的“挤兑”均衡。当 
类型2存款者“恐慌”而取出存款时，这种均衡就发生了，因为他们预料中 
介机构会耗尽资产，这种可能性的存在是因为中介机构在的可能负偾 
是 r 〖， 比所有资产在那时都变现所得到的（即 1) 要大。和最初的“自给自 
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足”均衡相比，对两种类型的当事人来说，是个更差的结果，因为对每种类 
型确定的 i 和的回报变为不确定的平均为1的回报。挤兑是具破坏性的， 
因为挤兑破坏了当事人间的风险共担，生产效率受到了损失，因为所有的生 
产在7'=1时被中断了，而其中有一些持续至 T = 2才是最优的 (1983, 409)。 

挤兑均衡的发生取决于类型2当事人对彼此的信任。如果有一个类型2 
当事人相信其他类型2,当事人不会要求偿还，他也没有理由要求偿付，因为 
如果在下个时期变现，他的投资会有更大的回报。但是如果有任何理由使他 
相信其他类型2会要求偿付，那么他会要求偿付，因为他预计中介机构在下 
个时期将没有资产余下。如果其他类型2也和他想的一样，他们都会挤兑， 
中介机构将会破产。因此有这样一种认识，挤兑是自我实 现的： 一旦他们存 
款，任何引起（存款者）预计挤兑的事情都会导致挤兑，而不考虑任何影响 
机构状况的可靠性的基本因素 （ DD , 1983, 410；也参见 Azarkdis ， 1981及 
Waldo , 1985, 273, n .7), DD 得出的推论是，“好的”均衡是脆弱的 t 中 
介机构必须髙度关注保持存款者信心。 

尽管已经得到了挤兑是可能的结论，但戴蒙德和迪布维格在解释它们发 
生的原因上仍有困难。当有多种可能的均衡时，决定哪种均衡实际发生的问 
奴 7 题在前向理性预期模型中是普遍的，但是 DD 并没有提供可能的分析用来减 
少多种均衡的可能性而走向单一确定性的结果。他们只是提出其中之一可能 
发生 


如果银行挤兑均衡和好均衡的选择取决于一些经济中一般可观察到 
的隨机变董的话。这种随机变董可能是糟糕的收入报告，一次通常可观 

察到的别的某个银行的挤兑，消极的政府预测，或者甚至是太阳黑子 
( DD , 1983, 410)。 

问题是这些因素中没有一个出现在他们的模型中 5 他们不能依据糟糕的 

收人报告，因为他们的模型中生产回报是没有不确定性的；他们不能依据另 

一机构的一次挤兑，因为那样他们必须解释那次挤兑是怎样发 生的； 他们不 

能依据政府或其他人的报告，因为在模型中他们所能报告的内容以及此报吿 
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重要的原因并不清楚。 DD 最后依据外来的不确定性（即太阳黑子）来形成 
理性预期，但是这样的解释是不完全的，因为他们没有解释为什么理性当事 
人会以这种方式形成预期（也见 Webb ， 1986, 180)= DD 的分析仍然不能 
解释挤兑事实上是否会发生。 

尽管这样， DD 提出“坏的”均衡可以通过对其模型的简单修正来排 
除。由于知道 G 中介机构可以准确地预测将有多少类型1当事人，所以在 
T -1 它承诺会应要求偿付直至预计数量的当事人已经得到支付，然后拒绝 
偿付任何存款直至 : T = 2。这种 DD 合同的“可兑換中止”版本明确说明了 
类型1和类型2当事人的 回报： 

Vi (/」， r 〗） = r ! (若 或 0( 苦 /)> r ) 

V 2 ( /, r l ) = rmx [ j ^ 1 1 (9.5) 

L l-j 1_ f 」 

(例如参见， DD ，1983, 411)。 ： T =1 的支付的确定使得类型 1 当事人得到 
他们的最优回报，没有类型2当事人会希望在那个时期取款，因为他确信如 
果他保留其投资至丁 = 2会得到他的最优回报。“可兑换中止”合同于是保 
证了最优回报而排除了挤兑的可能性。 

9.1.3 权益合同，当事人“《离"及 SSC 

在此分析的一个问题是 DD 合同并不是得到最优结果的惟一合同。另一 
选择是，由杰克林 ( Jackiin , 1987, 30〜 31) 提出的，当事人将他们的存款 
投资于生产过程并在 ： T = 0 对投资者发行股权的共同基金。中介机构也在 
丁 = 0承诺在 T =1 支付一个固定的股息 D ——中介机构必须在了 = 0宣布 
股息，因为如果等到了 T = l , 各人都知道自己的类型，他们不再能对股息 
政策取得一致同意 ( Jacklin , 1987, 31) ——剩余（即， 沢 （1- D )) 支付给舰 
在了 = 2持有的那些股东。当了个人得到股息知道了他们的类型， 

类型1卖出他们的股票给类型2,从而得到时期1的额外商品。如果 D 定为 
m 并且市场出清，那 么了 =1的股票价格是 （1- On ， 是最优的结果。类 
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型 2 将以此价买进，因为他们从那些股票得到的回报高于市价(即 i ?( l - D ) = 
Rd - tr^y n ( l - r))o 类型1以此价卖出，因为未来股息的支付对他们 

来说是无用的。类型1的总回报等于他们 r = i 的股息（即 tn ) 加上他们 
出售股权所得（即 f ( l -£) 因此他们的回报等于 n ， 如果把 n 设为 

就是最优的。 很容易得出类型2的回报等于/( I -/)，由 
式 （9.3) 知，是社会最优的。所以杰克林股权合同得出了和戴蒙德-迪布 
维格合同一样的（最优）结果，但是它是依赖于市场而不是中止机制。 

更严重的问题是，迄今为止的假设意味着中介机构对于得到社会最优甚 
至是不必要的。每个人都可以发行自已私人项目的股票，每个人都可以买所 
有项目的股票。所有的股票相同，因为潜在的项目相同，每份股票合同都有 
刚才所说的杰克林股票合同中详细说明的条件。然而，在这种情况下，将没 
有中介机构，个人将交易对项目产出有直接索取权而不是対中介机构有间接 
索取权的股票，但是杰克林之前的观点可用来说明这种直接投资过程将会获 
得与金融中介机构一样的产出。于是推出，金融中介机构并没有高于非金融 
中介机构的最优产出，意味着金融中介机构的促发并不恰当。我们首先还没 
有理由来说明为什么金融中介机构会存在，更不用说解释中介机构做什么和 
面临什么问题了。 

如果我们要适当地促发中介机构，必须有中介机构可以克服的某些市场 
“摩擦”。一个可能性，由华莱士 （ Wallace ， 1989, 9) 提出，假设当事人在 
了 =1不能交易，因为他们彼此是"隔离 的”： 

虽然这种隔离假设可能看起来较极端，但是它符合这样一种看法， 
人们愿意持有流动资产，因为当他们无法进入可以以市摄常价出售任何 
资产的资产市摄时，他们可能发现自己急于消费 ( Wallnce ， 1989, 9 ) a 
重要的不是: T =1 与了 = 2间的交易被禁止了，而是当事人要付出的代 
价很大以至于他们愿意选择中介机构，这两时期间交易的禁止只是达到那种 
结局的一种极端方式而已。华莱士 （ Wallace , 1989 , 9) 也说明了这种隔离 

⑽ 假设与“流动”资产“提供给持有者随时（也可能随地）消费的可能性的看 
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型. .M 


法（此看法含蓄地假设并非所有人都在一起)”是一致的。 [93 由于隔离假设 
使当事人在 了=1 不能见面，它有效地排除了 ： r = i 期杰克林中介机构—— 
股票市场和“私人”信用市场。除了完全自给自足，惟一剩下的选择是像之 
前戴蒙德和迪布维格提出的中介机构，但是不同的是 ssc 在其中发挥 r 比 
之前他们的模型中更明显的作用。 


9.2 附加随机总消费的戴蒙德-迪布维格模型 

9,2.1 随 机总消 费致使 DD 合同次优 

设想我们现在放松〖是确定及已知的假设，而假定/是随机的，服从已 
知密度函数。现在没有人能够预计多少当事人最后会是类型1，也不能依靠 
之前的任何 DD 合同来得到以前的最优。由于最优支付取决于 r , 但是^本 
身不再是已知的，中介机构只有在所有的取款要求都被处理以后才知道具体 
支付了多少数量。如果中介机构想要确保最优数量，那么它需要联系那些已 
取款者，如果之前的支付太低了，增加它已支付的，或者如果之前的支付太 
卨 r， 收回部分之前支付的。然而，如果中介机构有以此方式收回支付的手 
段，实际上它能使期当事人间的任何“隔离”无效，如果没有隔离， 
如同我们已看到的，中介机构自身并没有存在的理由。如果我们认真考虑隔 
离，那么就将看到，中介机构不能提供取决于〖的实际值而非期望值的合 
同。町行的最优合同一定要考虑这个限制，而 DD “最优，’合同没有。 

随机的〖也暴露 fDD 合同另外的问题。如同我们已看到的，如果合同 
要防止挤兑，必须有中止条款作为合同的一部分（因此，是在知道/之前）， 
而中止条款要求中介机构选择一个它将中止支付的取款下限水平。但是如果 
中止下限定得太低（即如果/比 r 可能的最大实际值要小），那么结果可能 
是事后尤效率的，因为一些类型1的当事人不能在想要取款时取款。避免这 
样-个结果的惟一方法是以 i 分布的上限（即， 1) 确定/，但是如果那样 
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的话.中介机构只能在它一无所有时中止，中止没有意义了。因此髙 F 限等 
价于根本没有中止条款，合同将再次易受到挤兑冲击。如果有有效的中止条 
款，类型 I 客户一定会因他们可能不能于1期取款的风险而挤兑。最后 
2 S 0 的问题，由安德里尼 (Anderlini, 1986c) 和恩吉尼尔 ( Engineer , 1989) 提 
出，如果当事人有比两时期长的时间期限且他们在一段时间以后才发现他们 
的类型，那么 DD 型的中止合同可能不能排除挤兑 

9.2.2 政府应该干预？ 

于是问题是如果一些外部的机构（即政府）想要干预，结果是否会改 
进，而 DD 认为会。假定存在一个 能对了 =1期取款者征税（或者补贴）的 
政府。假定政府在 r = i 期所有取款发生后能估量税收，这样它能将征税数 
量定在实际的总取款基础之因此，在没有恐慌时，是定在 r 的实际值基 
础之上。 DD 亍是证明能使之前社会最优结果实现的 税收一 补贴政策存在 
(命题 2, 1983, 414 〜 445 )。 我们也町以把这项政策看作存款保险方案或者 
中央银行帮助缺乏流动资金的中介机构的援助准则，它运作 如下： ⑴彳了^^ 
时，那些希望取款者在金融中介机构门前排队，而中介机构根据 f 的某个预 
期值偿付存款。（记住中介机构仍不知 f 的真实值 ; ）假设在 7=1 时只有类 
型1希望取款，在所有的取款要求都出现后 + 政府推断出 f 的实际值，然后 
实行税收一补贴政策以保证类型1得到视 f 的实际值而定的最优消费集，像 
式 （ 9.3) 给出的一样。这项政策意味着类型 1 在他们于 T=1 期消费之 
前、取款之后获得补贴或者缴纳税款 r 税收一补贴政策被认为执行的成本 
低，所以 DD 合同也会让类型2得到最优消费（见式9.3)。由于保证回报取 
决于 G 之前的自我选择约束被满足，类型2没有动机在 了=1 时取款。于 
是“坏的”挤兑均衡消除了，剩下的惟一均衡是当事人得到最优集的“好” 
均衡。 

然而，政府干预可能也会产生只能由进一步干预解决的道德风险问题。 

由于对任何单个银行援助的预期值随着违约的可能性而上升，而违约的可能 
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性随着承诺的 r ^ i 取款 N 报而 t ： 升，而后者又因为单个银行家努力使其援 
助补贴价值最大化而 h 升，所以援助机构可能会促使竞争性的中介机构更富 
进取性地通过提高支付给 T = i 取款者的存款利率来获得存款。于是丁 = 1 
期存款利率无限上升直到某一点 t 在该点了 = 2期取款者的预期回报下降到 
如此之低以至于持有存款超过 T =1 已没有意义。于是类型2存款者会挤 
兑，引发援助机制 （ Anderiini ， 命题4, 1986 b , 25；也参见 Smith , 1984, 
305-308; Freeman , 1988, 61-62)。安德里尼得出援助规则需要补充“管 
制”的 结论" ^在这种情况下是存款利率上限——并且证明（命题5, 
1986 b , 28) 援助方案与利率上限的适当结合可以消除银行家的道德风险并 
达到最优结果。如果生产是不可逆的（例如， Freeman , 1988)，道德 

风险也可能使银行具有持有很少储备的倾向，所以储备要求可能也是必要 
的。 


然而这些对自由放任结果的“改进”是违背之前的“隔离”假设的（见 
Wallace , 1989, 13)。私人部门被假设为缺乏克服了= 1期隔离的手段，而 
隔离止是私人中介机构在当事人 ： T = 1 期取款后不能增加支付或者收回已支 
付的原因。问题是政府能够在当事人期取款后征税或者补贴的假设 
(即它能够推测 r 的实际值）等价于假设政府正是有着私人部门所缺乏的技 
术。因此不必惊奇 DD 发现 SSC 不能“保证”社会最优。他们得到这样的结 
果是因为他们含蓄地假设政府有手段能够克服私人部门所服从的 ssa 如果 
政府自身能克服逸个约束，那么只把这个约束强加于私人部门对社会可得产 
出是没有什么影响的。 

此外，如果这种技术存在，也必须解释私人部门缺乏技术的原因以及私 
人部门不能如同它租用其他服务一样租用政府的技术的原因。实际上，如果 
存在克服隔离的技术，隔离的不存在意味着中介机构合同在1期被套利 
行为破坏，那么必须解释中介机构存在的理由。但是如果技术不存在，政府 
税收一补贴方案是不可行的，因为，政府无法对丁 = 1期取款者调整支付。 
在模型中，政府的方案因此将表现为或者是不必要的或者是不可行的，两者 
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都不能产生优于自由放仟的结果（也参见 McCulloch and Yu ， 1989 )。 

虽然如此，许多经济学家反对这个结论，认为政府独持的法律权力赋予 
它对于私人部门必要的 “ 技术优势”，以此至少说明政府对银行系统的某些 
〒预的合理性。这些观点中的许多是取决于政府征税的权力。 DD 自己认为 
(1983, 413-414, 416) 私人保险公司必须持有储备以确保保险承诺可信, 
但是政府征税权使得政府能够不必持有储备而提供可信的保险^他们也认为 
私人当事人可能会缺乏必要的资源，但是政府不应缺乏，因为政府总是能通 
过税收而得到。安德里尼 ( Anderlini , 1986 b , 8〜9)，布赖恩特 （ Bryam ， 
1980, 341) 及 DD (1983, 413) 也认为政府有优势是因为它能利用通货膨 
胀来筹措援助或者存款保险的费用，但是払人部 N 不能。此外，有观点认为 
干预可能是需要的，因为银行太小了而不能分散个人消费风险（例如， 
嫩 Bhattacharya and Gale, 1987； Chari . 1989), 或者因为干预有利于克服银行 
易受到传染性挤兑的弱点（例如， Smith, 1991; Park, 1991; Bougheas, 
19叫 K 最后，偶尔会有这样的观点，政府可能不能租出它的“优势技术” 
或者最后援助贷款是某种私人（按其所述）所不能提供的公共产品。 

这些观点都很可疑。私人保险公司并非需要储备来提供可信的保险，而 

是需要在需求上升时有足够的财富来支付（即需要足够的抵押品），像许多 

劳埃德海上保险协会 （ LbydsO 的名宇一样，单个保险公司在很少流动储备 

情况卜叶以提供那样的担保。考虑到现代经济的巨大财寓，认为私人缺乏必 

要的财富的观点是难以置信的，它也有逻辑 t 的缺陷，因为政府自身的资源 

-定是来源于私人部 n ——如果私人部 n 缺乏必要的资源，那么税收权是无 

用的，因为没有资源可取。通货膨胀税的观点也是可疑的：如果银行业是自 

由的，我们将预期竞争会使银行将债务变得可兑换，可兑换性使政府丧先了 

通货膨胀税的有效性。而且，由于政府只能在千预时才能使用那种税（通过 

建立不兑换通货），正是通货膨胀税的存在似乎预示着政府已经〒预了，所 

以这个观点并不适合真实的自由放任经济3无讼如何，有相当多的证据表明 

通货膨胀税是效率低下而不受欢迎的的税收形式，即使另一选择是扭曲经济 
，272 , 



第 9 章银行业不稳定性的 ft 新横型 


活动的其他征税（参见，例子，本书14章)。认为中介机构太小以至于不能 
分散风险或者易于受到传染的观点也受到了异议，相关的问题町以通过中介 
机构联合组成一个单独的公司来解决，后者无论如何还受到第7章观点的各 
种异议。余下的观点——政府不能出租它的优势技术以及政府必须以公共品 
的方式提供援助机制——也不能令人信服，无论如何需要进一步发展。即使 
政府在法律和命令的提供上有自然垄断——无论如何，这是可疑的——可能 
破坏政府援助机制的情形是私人可以进人政府法律体系，彼此签订合同。由 
援助机制提供的公共品是什么或者私人部门自身不能提供公共品的原因也并 
不显而易见。最后，但绝不是最不重要的 T 模型本身意味着用来说明政府干 
预理由的技术也破杯了对中介机构的需求，因此违背了中介机构应该要恰当 
促发的要求。如果我们坚持严格地要求模型，那么金融中介机构的促发会使 
政府干预不可行，政府干预的可行破坏了金融中介机构的 促发； 我们不能既 
严格地促发金融中介机构又严格地促发政府干预 a 


9.3 附加不确定生产回报的银行业不稳定性 


现在我们考虑如果生产回报是不确定的将会发生什么。生产不确定性自 
身并非特别重要，但是如果一些当事人掌握了他们可能会依此行动的关于生 
产回报的间断性信息，它就变得重要了 2 如杰克林所说的，生产不确定性会 
变得重要， 

只有当 T -1 期可获得关于潜在资产回报的间段性信息时……如果 
再次审视（之前的）观点……可以很清楚地龙现其并不依赖于只的无 
风险性质，只要 i ? 的不确定性没有在丁=1时的交易发生之前被解决， 
那么不但可以假设它背后的资产回报是不确定的，而且可以假设个人关 
于了 期交易发生之前的回报是信息不对称的 ( Jacklin , 1988, 14~ 
15), 


2SS 
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一点都不奇怪，不确定回报和不对称信息使得正式分析变得困难，但是 
一些完全不同的模型已经在这个问題上取得了一些进步。其中一个是杰克林 
( JackHn , 1988) 在他的模塑中，了 = 0期的每单位投资如果在 r = 1期变 
现，获得回报1，如果持有至投资到期 T = 2, 获得随机回报只。及的期望 
值超过1,且投资者有角点偏好 y —些类型2的个人获得关于： T = 1期 i ? 的 
私人信息，这有利于他们决定是否在那一期变现他们的投资。（注意到角点 
偏好的假设意味着关于 i ? 的私人信息对于类型1是没有用的，不管怎么样， 
他们都会变现投资。）没有 了=1 期交易资产的限制，所以没有序贯服务约 
束。杰克林构造了一个如果总消费冲击 f 是非随机的，股票合同能够达到最 
优配置的例股票合同是最优的，因为股价完全地揭示了在没有其他冲击 
时关于随机变量 K 的私人信息=然而，如果 f 和 J ? 一样是随机的，股价将 
会反映两种冲击，股票合同就不再能给出关于 i ? 的无干扰的信号。杰克林 
通过一个例子论诬了即使 DD 合同不能迖到社会最优以及恐慌的可能性仍然 
存在，股票合同也是次优的。因此他对以下两个问题得出了一些看法，即为 
什么会出现活期债务纲合同来承诺 了=1 期的流动性及在项目产出的-定区 
间内的固定回报，以及尽管它们可能更易受到挤兑，为什么出现的是活期偾 
务合同而不是权益合同。如他所述，活期债务的产生不仅提供了流动性转 
换，而且 


通过对非流动资产的使用提供了这种转化，这些资产不但其潜在价 
值不确定，而且存在关于不确定性的巨大的信患不对称。 ( Jacklin , 
1988, 3,所强调的） 

如果 ： T = t 有一个信用市场，活期债券就和股票具有一样的流动性，但是 
活期债[杰克林指 DD 合同]有着对潜在组合价值信息上的不对称 
较不敏感的好处。从另一方面说，即期殷票并不受到挤兑，但是对潜在 
组合信息上的不对称十分敏感。 ( Jacklin , 1988, 5) 

简而言之，在两个问题之间存在权衡，一个是使得人们可能选择股票的 

银行挤兑的潜在可能性，另一个是使得人们可能选择债券或者 DD 型合同的 
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信息不对称引起的问题。 

对这些问题的更多观点由杰克林和布哈培竒瑞 （ Jacklin and Bhattecharya, 

JB , 1988) 提出。他们和杰克林 （ Jacklin , 1988) 有着一样的生产技术，但 
是如果投资在 了=1 变现，冋报为0而非1。（这种不可逆性假设是为了获得 
过早消费的“易于辨别成本”的概念。叫以认为农作物在成熟之前收割就会 
遭到毁坏 ( 0 : fB 不同于杰克林 ( Jacklin , 1988) 还在于，前者假设投资者的 
偏奸比角点偏好要平滑，但和杰克林 ( Jacklin , 1988) 一样，当事人的类型 
在 T [_ 揭示，之后一些类型2在同一时期得到关于 R 的信号^ _ JB 于是说 
明 / DD 合同易受到挤兑时股票合同不易，但是 IOD 资产的价值不受潜在项 
目回报信息的影响，除非信息很糟糕，时股票价值受到任何关于生产回报信 
息的影响。隐含的意思是 DD 合同把投资者与生产的低收益或损失隔离开， 
但是大的损失（即，使中介机构破产的损失）还是会传递给他。因此和杰克 
林 （ Jacklin ，1988) 有着-样的权衡问题，即指当挤兑风险较小（例如为低 
风险项目融资）时将会选择 DD 合同，但是反之将选择股票合同。和 DD 不 
同，得到了惟…的均衡 f 他们明确地写出了可能引发挤兑的因素（即， 

不好的间断性消息）。现在挤兑是由相关的经济指示器（例如，坏的收入报 
告）作用而引起的系统性事件。它们不冉是由比如太阳黑子这样本身与经济 
无关但是因为某些原因引发挤兑的自我实现预期的变童引发的单纯的随机事 
件。 

杰克林和布哈塔奇瑞集中于讨沦 t 当一些当事人被告知机构资产价值 
时，合同的选择与机构资产风险之间的关系 t 而査理和杰甘纳森 {Chari and 
Jagannathan , 1988) 审视了相反的问题的含义，即信息不充分的当事人如何 
从其他消息更灵通的存款者的行为中得知项目价值的私人信息^他们用一个 
模型，其中一些入可能于： T =1 期取款，因为他们有关于未来生产回报会较 
低的私人信息，其他入取款则因为其他的原因（例如，流动性需求）。因此 
信息小充分者面对着信号提取问题，他们试着从银行队伍的长短来推知他们财5 
所不知道的私人信息，当他们观察到长的队伍，他们很可能得出锒行处于困 
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境的结论而决定挤兑。于是挤兑通过迫使银行亏本变现资产而损害了 银行。 
在他们的模型中，7’ = 0期投资，回报是随机的但是如果投资持有至 T 二2 
预期回报是高的。回报值是二者 之一： H (高）或者 L (低）， H > L , 
如果投资在 T =1 变现 t 银行的回报取决于多少人想要变现其投资。如果只 
有少数想要变现，那么每单位存款的回报是1，但是如果很多人想要取款， 
回报会较小（反映了转售损失）。所有的当事人都是风险中性的， 每人 T = 
0期都被赋予1单位的消费品。类型在： T =1 被揭示，类型1的比例（即 t ) 
是随机的。类型1只关心 T =1 期的消费而类型2关心 了 = 1和 T = 2 期的 
消费。 T =1 期，有一个随机比例^的类型2得到关于了 = 2期预期回报的 
(完美）私人信息， 0< a < l , 没有人能够预期他是否会得到这个信息。在 
了=1期，仅有的公共信息决定变现投资的人数比例（即，银行的队伍）， 
何是没人知道使其他人退出投资的原因 3 (模型中没有表明当事人更偏好于 
通过中介机构而不是彼此直接交易来借人和贷出的原因。）当私人信息在 
期被散发， 

所有来获得信息的类型2会意识到，[了=1翔总投资的]均衡价 
值与获得信息的当事人所得到的信号有关 t 并因此“揭示” 了他们的信 
号（虽然是不完全地)。认识这一点很重要：或者因为，值高或者因为 
一些类型2当事人得到关于预期回报低的信息，总投资可能会较低。这 
种混杂是至关重 要的 。 (Chari and Jagannathan , 1988, 753) 

他们提出惟一的理性预期均衡是存在的，但是取决于随机变量的实际 
值，这个均衡可能会产生人人取款的恐慌，即使没人得到及的任何负面消 
息。然而，注意到合同形式是预先假设好的，因此査瑞和杰甘纳森无法说明 
为什么—给定在他们的模型中没有 SSC 这一条件——锒行不简单地根据 
那些信息充分的存款者所获得的可核实信息来设定合同回报^那样的话，挤 
兑就能缩减，损失也可以避免了。 

威廉姆森 ( Williamson , 1988} 在某些方面提出了更令人满意的分析。 

像 DD —样，他的模型中的当事人的随机偏好产生了对短期流动资产的霈 
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求，但是当事人是风险中性的而不是风险厌恶的，风险中性意味着不存在来 
源于金融中介机构的风险共享好处。最初存在短期资产和长期资产，但是潜 
在买方所面对的区分“好的”资产要求权与“坏的”资产要求权的困难限制辦 e 
T 这些资产要求权的交易。持有对生产过程直接索取权的个人可能会发现， 
如果自己不折价变现“好的”资产将无法满足未预期到的流动性需求，这反 
映了资本市场上的次品市场问题 s 然而，银行型的中介机构会利用当个人流 
动性冲击很多时往往会互相抵消这一事实发行资产要求权，使得个人既可以 
投资于资产背后 的生产 过程，又可以同时持有能在短期内以小代价变现的资 
产（也参见 Freeman , 1988)。在威廉姆森 （ Williamson ，1988) 的模型中， 

在某些状态下，银行产生了比无中介机构市场更优的结果，在其余状态下结 
果相同，所以当事人投资于一家银行而不是自己直接投资于原始资产在事前 
是有意义的=因此银行是被适当促 发的， 但是当银行并不能改进无中介机构 
市场的结果这种状态产生时，威廉姆森 （ WiUiamson , 1988) 提出银行可能 
会同意解散，让投资者持有潜在的原始资产，他把发牛.的这种情况解释为银 
行“停业' 然而，他的解释并不能令人信服，因为在他的模型中没有绐出 
银行不继续存在而解散的理由，他的这种处理方式也不能令人信服，因为这 
隐含着银行停业行为本身是无成本的，并且实际上是与经济不相关的。 

最后的关于“有噪音的”指示器如何导致挤兑的分析来自戈顿 
( Gorton , 1985). 在他的模型中，银行用存款和股票为两个时期的投资筹措 
资金:' 存款者由两个时期的消费获得效用，他们于 T =0 时，在银行存款和 
其他的价值贮藏方式之间选择初姶投资。银行股票的最初数量的选择是使银 
行股票预期回报和（外生的）其他股票的预期回报相等，银行通过对公众发 
行存款来获得额外的资金。如果银行仍有偿付能力，存款合同提供给存款者 
两个时期中每个时期的特定回报，如果银行违约，给予存款者对银行资产的 
第一要求权^存款者也有 了=1 期要求变现的权利 5 其他（即非银行的）资 
产的回报和银行投资的回报都受到 了 =1期的冲击，后者的冲击被假设为是 
银行私人信息。有隐含的序贯服务约束，希望取款的存款者以他们到达银行 
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的（大概是随机的）顺序被依次服务，银行持续满足偿付要求直至资产耗尽 
而违约 3 

如果我们首先假设存款者正确察觉到银行投资状况，存款者是否取款的 
决策取决于两种价值贮藏形式的预期回报率的直接比较^如果存款预期回报 
至少和其他价值贮藏的回报一样髙，他们会持有存款，反之，他们会变现。 
在后一种惰况下，银行会面临挤兑，失去存款，但是两种情况的结果都是帕 
累托最优的。从另一方面看，如果投资者关于银行投资状况的信息是不充分 

即7的，他们必须以那些投资的“有噪音的”指示器为基础来做决策，这种决策 
的结果比起信息充分时的决策结果要糟。在这种情况下可能会发生两种类型 
的“错误”。存款者会髙估银行资产的价值，结果错误地持有银行存款，得 
到了比起如果他们取款要低的回报。或者另外一种情况，他们会低估银行资 
产的价值，错误地相信他们取款可获得更髙的回报而挤兑锒行，并投资于其 
他地方，在这个过程中他们引起了低效率的变现。存款合同无法再被用来获 
得事后最优结果。 

戈顿提出事后最优可通过在存款含同中加人中止条款来达到。他的观点 
是如果银行的“真实”状况能以某种审查成本——可认为此成本为引进外部 
审计师来检査银行账目的成本——揭不给存款者，锒行会与存款者迖成协 
议，一足银行受到审查，银行可以中止偿付，而审查的成本由银行股东承 
担。（由股东支付此费用的假设很重要，这样安排的最自然的解释是可以把 
它看成来源于银行资本的支付，但是银行资本至少应与审査成本一样大 d 
戈登认为审査一中止条款是激励兼容的，锒行只会用此来便低估银行真实价 
值的存款者放心，他认为这样的安排是符合银行和存款者的利益的，因为它 
使双方都不受到如果存款者在银行仍然可靠时挤兑所将会受的损失。然而， 
戈顿没有解释为什么银行不能通过提供某种形式的保证（例如增加银行资 
本）来使存款者放心。由于股东知道锒行是可靠的，他们没有理由担心失去 
投资，增加银行资本金有着避免审査成本的优点。因此提供某种形式的保证 

比审査/中止有优势（例如，通过增加资本或者增加股东的责任)。 
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9.4 结论 


不考虑此类文献对金融机构的不稳定性的预测——证据清楚地表明它们 
件非不稳定（例子参见， （ Jorton ， 1986,及前面的第7章）——此类文献最 
明显的一点可能是，其中讨论的机构，很少和真实世界的银行有较多类似。 
如已讨说的，我们在真实挞界观察的金融机构大多都区别持有股票的权益人 
与持有债券的债权人。它们的股票债务是剰余索取权，它们也使持有者在法 
律意义上是机构的所有者。债券债务，相反，承诺在所有不违约的惰况下事 
先确定的回报，如果违约，则对机构资产是第一要求权 D 当我们提到“银烈5 
行' 我们通常指的是这些机构，实质的问题是我们通常感兴趣的也是这些 
机构——不管我们叫它们什么——但是此类文献很少讨论它们 D 我们观察的 
其他金融中介机构是真正的共同基金，它们的债务是对其资产的股票要求 
权，但是这些也没有（常常）被此类文献预见到，我们无法观察到文献所预 
见的特殊的共同基金中介机构。 

而旦，当文献讨说“债 务”和 “类债务”的工具例如“活期存款”时， 

以这个方式命名的工具往往根本不是债务，或者至少不是前面所定义 的“债 
务' 此类文献中许多地方的所谓的“活期存款”合同往往在 了=1 期指定 
一个不违约的固定支付，在 T = 2期将剩余支付给持有投资至那时的人。当 
我们只看期的支付时，这样的工艮可能类似于债务 T 但是真正的债务 
合同会在: T 二1和了 = 2期都指定固定支付 r 而且 t 这个问題并非仅仅是语 
义匕的。不管我们选择叫它们什么，我已经命名为债务的工具在真实世界的 
金融中介机构中起着很重要的作用，我们的理论应该能够预见到它们——因 
此也能够预见到股票。我猜想原因可能部分在于此类文献关注的是一个错误 
的问题，即一个代表性投资者是想要持有剩余要求权型资产还是想要持有支 
付具有某些"固定性”的资产（这类资产也被模糊地称之为“偾务”： L 这种 
方法忽略了两种类型资产间的共生关系——如果一些人持有债务，其他人通 
常是吸收项目价值盈余或横失的剩余索取者，并保证除非银行破产债权人回 
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报是固定的——但是那样我们需要一个使我们可以同时研究两种资产的需求 
的框架，如果我们一开始就问，一个代表性当事人会持有哪种资产，我们不 
能建立这样的框架。我们需要解释一些个人选择持有债务而另一些人选择持 
有股票的原因，在当所有当事人做出投资决策时保持其同质性这样一个框架 
下，我们如何来提供解释，这一点并不清楚。 

这里的问题可以用一个例子来阐明。假设我们回到最初的有着角点偏好 
和随机 r 的 DD 框架，并且通过明确提出和华莱士 （ Wallace ，1989) —致的 
隔离假设，我们假设可以确保中介机构能发挥作用。现在引进一个新当事 
人， 他有 K 单位资本 ,他在了 = 0期就知道自己将只能从 ： T = 2 期消费获得 
效用。（我们可以把他看成是有资本可以投资并且不必担心短期流动性的 
人 h 投资他的资本的一种方式是建立一家银行。如果他这样做了，他将用 
他的资本禀赋来对银行进行资本化，吸收公众存款。银行的资本和存款将被 
投资到生产过程，存款者不但被承诺见票取款的选择权而且被承诺1和 
T = 2期取款的固定回报。用 r , 和分别表示这些回报 c 也假设银行会支 
付给每个存款者依式 （9,3) 所说明的“最优消费束”，即， 
cl ： o 存款者所获得的回报至少和如果他们建立 DD 所提出的那种中介机构 
所获得的回报一样多，所以他们会更偏好于开设新银行而不是 DD 中介机 
构 ( ，设£为所有存款被偿付后银行的价值，假设类型2投资者在第一期没 
有取款，易知 

£ 二 + 卜 + (1 - - [ tr x + (1 - t ) r 2 ] (9,6) 

第一项是投资者自有资本的 回报， 第二项是存款的回报，第三项是（负 
的）存款债务。假设他预期存款者满足自我选择约束一过是裉容易满足 
的——投资者会预期如果 i 低于某个临界水平，他能从银行获得利润。因此 
如果他预期 Z 足够低于这个水平以至于可以补偿他这样做，他会继续建立银 
行（参见，例子， Dowd ，1993 b ) = 

银行和 DD 互助基金的区别现在变得明显了。 DD 中介机构存在银行破 
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产的可能性，因为每个类型2的存款者都意识到，如果足够多的其他人取 
款，他会遭受资本损失，这些损失的预期出现是因为中介机构没有足够的资 
本在 T = 1 以每份存款 n 的利率偿付所有的存款。然而，如果银行有充足 
的资本来偿付债务，公众就没有理由担心资本损失，因此也没有理由挤兑 D 
银行能通过确保当出现最坏情况，即所有人在 T =1 期取款时，资本也足以 
补偿来提供这种保证，即确保 K 满足 

K ^ r t - 1 (9.7) 

( n - l ) 是银行 T=l 期存款被收回所造成的损失。如果保持这个条 
件，自我选择约束就会被满足，没有类型2的存款者会在时期1取款，将不 
会有银行挤兑。 DD 模型中出现的挤兑恰恰是因为 K 取值为0,这意味着这 
个条件不能保持„因此，关键是一家资本充足的银行能用它的资本缓冲器通 
过使可能会紧张的存款者放心来防止挤兑，而 DD 共同基金易丁受到挤兑是 
因为它不能提供这种保证。因此真正的银行比 DD 文献所预见的共同基金更 

稳定，我们根据后者所面临的特殊问题而作出关于前者的稳定性的推论时要 
十分小心 D 

出现在此类文献的关于银行业不稳定性的最后一个主要问题是，政府干 
预金融业观点所依据的基础是不牢固的。文献中可以找到的关于干预的大部 
分观点是建立在假设政府有着私人缺乏的可以克服个体间“隔离”的技术的 
前提之上的。这样的政府技术优势假设无疑是牵强的，但是即使接受它，如 
果政府授权私人部门使用它的优势技术，最优结果仍然可达到。因此干预的 
支持者必须解释干预主义政策优于政府仅仅从事技术出租的原因。即使提出 
了这样的解释，无论如何政府自身的技术仍然会通过消除了 “隔离”摩擦而 
使金融中介机构显得多余，因为正是这种“隔离”摩擦使中介首先存在。关 
于干预的其他观点也很可疑。 DD 认为干预的情况可能建立在政府货币垄断 
的基础之上的观点也受到异议，货币垄断本身是干预的结果，而法定货币垄 
断的观点已经是不可信的。亍预的支持者必须反驳银行业最优结果是自由放 
任包括结束货币垄断的观点。最后，还有政策可能被用来使企业获得规模经 
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济的观点，但是那样需要解释企业自己不能首先获得规模经济的原因。如果 
是因为它们被法律限制所阻碍，如美国银行业有时被反分支银行法律所阻碍 
一样，那么显然的固答是这些限制应该 取淸； 另一方面，如果机构不是被法 
律限制所阻碍，必须解释银行不能追求自身利益的原因。自由放任还是最优 
的。 




第 to 韋 交易媒介和支付制度 


本章 w 论与交易媒介和支付制度相关的 
iL 个问题 D 我们从交易媒介问题开始 。交易 
媒介 （MOFJ 可被定义为用宋交易的对象， 
其交易的目的不是被接收者消贽或者耗用， 
而是为了在将来的某一时点用来交换其他別 
的东西因此首要问题是要解释被普遍接受 
的交易媒介的演逬。对于被 t 遍接受的商品 
交易媒介.如何从最初的物物交换条件下自 
发产生 • 经济学家们的观点基本一致•但对 
接下來的情况却有着比较大的争论,，争论 
的焦点在于清泷信洪和赖特 （Kiyotakiand 
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Wright ，1989) 以及其他人所声称的商品通货会直接让位于法定的或不可兑 
换的纸币的观点。然而，实际上像这样的演进过程是最不可能的商品通货 
实际上会让位于可兑涣的纸币，并 H 此后通货会一直保持其可兑换性。可兑 
换性的产生和持续是由于公众的需求，公众需要可兑换性是由于它能够使公 
众对通货的价值放心。这种情况意味着现实世界中的法定货币不是自发产生 


的，其产生是由于政府的干预抑制了可兑换性保证。 

接下来我们考察近期在“新货币经济学” ( NME ) 的文献中（如 
Wallace , 1983； Cowen and Kos2nor , 1994) 受到极大关注的另外两个问 
题——主张通货在自由主义条件下消失的“法律限制”理论，以及主张交易 
媒介和记账单位 （ MOA ) 在自由主义条件下会彼此分离的“货币分离”假 
说（例如，人们将使用以不同单位价值来叶量的交易媒介来与记账单位相对 
应 L 我认为这两种观点在理论上是有问题的，实证检验也是错误的。自由 
主义既不会导致通货的消失也不会导致交易媒介和记账单位的“分离”。因 
此，自由主义制度比新货币经济学的倡导者们所特别提议的制度，更“接 
近” 丁当 前的通货制度。 

本章的下半部分讨论与支付制度有关的问题。理解并掌握这些问题的最 
怏捷的途径，可能是回到经济演化的初期，并通过思想史来解释支付制度是 
如何产生的。最初，每一次交易都涉及了商品和域服务的交换，但是随着 
时间推移，物物交换慢慢让位于通过确定的交易媒介来进行交易的货币交 
换。这样则产生了支付制度——麦卡勒姆 （ McCallum ，1985} 将它们当作 
是交易的会计制度——它主要包含了会计分录的转账，并且没有使用此种交 
單 易媒介。' 在这一点上，我们现在能够解释支付制度是如何运作的。它们的中 
心问题是系统风险——特别是，支付制度的某一参与者的破产，可能使得其 
他参与者难以履行清算义务，并且可能也导致他们失败。这个问题有潜在的 
严重性，但是有多种方式来解决 2 接下来我们继续讨论会计制度是否可能完 
全替代货币制度——另一个问题是 NME 给予了板大关注的问题——但结论 

是其结果是不太可能的=最后，我们将简要回顾某些关于在支付制度中政府 
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干预的某些观点，从而结束本章。 


第10章交易媒介和支付制度 


10,1交易媒介 


10. M 普迪接受的交易媒介的发展 

利用门格 （ Menger ，1892) 提出的“看不见的手”的原理，能最好地 
理解被普遍接受的交易媒介的发展。最初，个体是在易货贸易的条件下开始 
交易的，他们不得不对付物物交换带来的需求相合和时间相合的问题。在某 
种程度上，一个或更多的个体意识到，他们可以通过采取间接交易更快更容 
易地完成他们需要的交易——用他们的商品交换他们不希望消费的商品，但 
他们相信这些商品对于那些拥有他们正在寻找的商品的个体来说，更能接 
受《当其他的个体也意识到这种间接交易的优点后，间接交易就逐渐地蔓延 
开来。随着时间推移，销路相对较好的特定商品将成为普遍受欢迎的间接交 
易媒介，出于间接交易的目的，人们对它们的需求增加，促使它们更适于销 
售，它们增长的可销售性又使得它们更被看作是中介商品，因此又进一步促 
使了间接交易的普遍采用。间接交易将取代物物交换，并且最终，单一商品 
(或可能是少量的商品）将成为被普遛接受的交易媒介（或媒体 ) D 

尽管从直观上看，这个“看不见的手”的故事很有道理，但经济理论专 
家们要试图正式建立这个过程的模型却遇到很大困难。例如，在货币经济学 
的其他领域里经常使用的交叠世代模型 （over lapping generations models ) 和 
预付现金模型 （ cash - in-advance models ) ,在分析这个问题时却毫无用处。清 
泷信洪和赖特是这样描 述的： 

交叠世代模型基本忽略了交易媒介的作用，它关注货币的价值贮藏 
功能。预付现金模型是通过只有使用货币才能获得商品的特定限制，来 
简单强调交易媒介的作用。当我们只感兴趣于在制度中引入货币，以使 

我们能继续分析一些实质经济问题时，这些方法是有用的，但是它们既 
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不能内在性地解释货币的特征，也不能解释货币交易的发展 ■= (Kiyotaki 
find Wright, 1989，928， n. 1) 

最先进的方法是由琼斯 (Jones, 1976) 提出的，而后由俄 （Oh, 1989) 
以及清泷信洪和赖特 （ KiyotakUnd Wright ， 1989) 等人进一步发展。这些 
研究通过检验代理人的交易策略来确定货币交易发展 模型； 那些代理人被赋 
予不同的商品，或多或少随机地迎合彼此的交易要求。我们可以想像，这呰 
人只是在集市上偶然碰到一起，这样的交易没有市场，没有拍卖人或者任何 
类似的机构来组织这些交易活动。单个个体不能通过签发借据来避免物物交 
换带来的问题，因为他们不能指望会再次碰面。个体之间没有“信任 '也 
没有机构能够得到个体的“信任”、能为他们提供信用来克服物物交换中的 
问题。每〜个体都逐步制定出一种交易策略，这种交易策略能使他以最小的 
预期交易成本获得他想要的消费品。这种交易策略的实质在于，从不放过以 
销路较差的商品交换销路较好商品的机会，即使某人并不期望消费那种销路 
更好的商品 D 因此，间接交易主导着所有的物物交换，而不是那些交易双方 
的需求刚好一致、并且两个个体彼此都要消费对方商品的极少数交易。其结 
果是通过使用一种被普遍接收的交易媒介达到了使大多数交易都能进行的均 
衡， m 还有少量的交易是通过物物交换完成的。 

清泷信洪和赖特 （KiyotakUnd Wright, 1989) 进一步发展了这种方法^ 
他们证明这种均衡结果不仅取决于被用作交易媒介的商品的本质特征，而且 
取决于代理人对彼此交易策略的预期。他们发现了被选作为交易媒介的商品 
的特性一■在其他条件相同的情况下，个体倾向于使用贮存成本低的中介商 

品-但是，由于单个个体的行为取决于他所预期的別人的行为，因此均衡 

形式存在多样性。一种可能的均衡是每个个体采取接受具有低 t 存成本商品 
的策略，直到他找到了拥有他想消费的商品的交易伙伴——作为一种受到 
偏好的中介商品，低成本的商品产生了。然而，如果个体彼此预期其他的 
个体将采用贮存成本高的商品作为中介商品，则我们可能最终会有另 一种均 
衡：某种储存成本髙的商品作为交易媒介 （Kiyotaki md Wright, 1989, 
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934-935), 预期是能自我实现的，并兑不能保证具有最低贮存成本的商品 
实际 h 被选为交易媒介。 

最后有两点需要强调：在某种程度上，每一单个代理人都具有某种动机 
来赞同那些他认为其他代理人也会选择的间接交易媒介。他越是期望他的贸 
易伙伴选择某种特定的间接交易媒介，他越有动机也将这种商品作为他自己 
偏好的间接交易媒介。从而，个体关于是否选择某种特定商品作为间接交易 
媒介的决定，取决于他预期有多少人将选择同种商品作力交易媒介（如，它 
受制于网络外部性 (network externalities )) ,,这与是否学习新的语言，或者 
安装电话的决策，也取决于在该网络中，有多少其他人已经在使用这种语言 
或者已安装了电话的情形一样。因此预期能够自我实现，也即是，代理人对 2 U 
特定媒介将被选择的预期，将导致这种媒介实际上被选用。因而在不存在网 
络外部性的情况下，不能保证选择过程最后将集中于被认为在技术上最有效 
率的那种商品。就如沃纳里德 （ V ^ m ^ yd ) 将其置于语言外部性 （language 
externalities ) 的情况下一样，世界语可能是“一种更简单及更有逻辑性的语 
言' 但是，“如果和你对话的人不懂世界语，则你学习它没有任何价值” 
(1989, 614)。由于没有任何方法可以对它进行协调，则这种明显无效率的 
均衡还将存在。 


要强调的另一点，是我们对交易媒介的理解是一种很主观的理解——凡 
是象征性的个体能够合理预期其他人在交易中所接受的都是交易媒介。这种 
观点与标准教科书中仍然使用的交易媒介（或者是，更常用的、更滥用的、 
以及更模糊的阗“货市”）的定义在以下方面非常不同， 

一方面，一种商品需要具有成为法定媒介的 性质； 另一方面，一种 
商品需要具有商品的某些物理属性，如可分割性、可贮藏性、可携带性 
等。然而尽管通常都具备这些辑性，但要成为特定社会、特定时期的 
CAMOE (也就是普遍接受的交晷媒介），则不能只将其定义为，该 
商品能够最好地满足一系列的物理标准。再次， CAMOE 是通常用于 
间接交易的任何一种可被普遍接受的交易煤介。 ( Wameryd , 1990, 121, 
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强调说) 


10.1,2 法定货币的（不 I 产生 

不能过多地强调这些模型只提供了采用交易媒介商品的一种解释，并 
且——排除这样做的尝试——它们不能用来解释不可兑换法定货币的广泛使 

用。 最为著名的-种尝试- 是清沈信洪和赖特 （Kiyotaki and Wright , 

1989, 941-947) 作出的——基本可归结为这样的观点，即如果商品的贮存 
成本很髙，并且成为交易媒介的成本因此也很高，则代理人会偏好采用一些 
没有制造成本、没有内在价值的资产作为交易媒介——假定他们预期其他每 
个人能接受这种资产作为交易媒介，并且他们确信将保持其交换价值 D 则他 
们将这种资产定义为“法定货币”，并认为已具有解释法定货币广泛使用的 
理论 （Kiymaki and Wright ， 1989, 929)，他们还声称，这种法定货币的均 
衡比具有交易媒介商品的均衡更有效率，因为持有货币贮备节省了持有商品 
的储备成本。 

然而，这种故事不能令人信服地解释现实世界中不可兑换货币的产生 D 

一个明显的问题是，如果代理人“信任”法定货币，并预期它将被普遍接 

受，则法定货币才会在这个模型中“开始有成就”。但是，在这个模型中， 

没有什么能给予他们这样的信念，或使他们预期彼此会接受法定货币。淸泷 

信洪和赖特都没有提供任何理由来解释为什么代理人会个别地发现，接受 

用来交换他们商品的无内在价值的纸币，是理 性的； 他们只是阐述到在一 

定的条件下，如果他们相互预期对方会接受它，则个体的经济状况会棄体地 

变好。 [1] 确实，代理人为什么不会接受无内在价值的资产，有很好的原因。 

如果某一个体能够以零成本制造出这种资产，则他会一直偏好制造这样的 

资产，并为了获得实际商品在交换过程中将其移交出去。因此，如果每个 

人都希望这样做，则我们将得到弗里德曼 ( Friedman , I 960) 和约翰逊 

( Johnson , 1968) 的“废币 ” （Wallpaper money ) 方案 ，即每个个体都制造 

出他们自己的不可兑换“通货”，但没有动机来限制它们的发行，或保持它 
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们的价值。通货发行将变得没有价值，并且惟一的均衡是没有任何个体发行 
他们自己的通货。因此，在这个模型中，不存在自由主义的货芾均衡 
(Ritter 1992,命题2, Williamson , 1992, 155)。 

里特和威廉姆森 （Ritter and Williamson ) 提出了一种尝试性的解决方 
法，在模型中引人一个垄断的通货发行者。如果一些代理人或一组代理人， 
以某种方式集中到一起来发行通货，并同时阻止其他人发行竞争性的通货， 
则垄断发行者可能能够发行一种通货，它不会以竞争性的通货同样的方式来 
自我毁灭。与那些发行不可分辨的、不可兑换通货的竞争发行者不同，垄断 
发行者可能具有动机来限制其发行，以保证对其通货的未来需求 T 井由此保 
证他未来的发行收益。如果垄断发行者没有采用太高的貼现率，则他作出的 
在将来不发行太多通货的承诺可能是可信的，并且在这种条件下，他能发行 
通货，这种通货能够随着时间推移，至少保持它的一些价值，那么就会产生 
一种货币均衡 a 

但是，这种“解决方法”难以令人满意。即使我们表面上接受这种观 
点，它也仅仅建立了这样的假设，假定人们信任它，并相信其他人也将使用 
它，则人们会接受一种新的法定货币。然而，它没有提供在何关于公众成员 
具有这样的信念，或预期其他公众成员也使用它的理由。即使在模型中存在 
法定货币均衡，但仍然存在一个问题，那就是经济是如何在使用商品交易媒 
介的初始阶段达到那种均衡的。要迖到这种平衡，即使其他人依然固守商品 
交易媒介，某些个体必须开始接受一些无内在价值的纸币，来交换他们的商 
品。但是为什么当个体不能指望其交易伙伴能接受用来交换其商品的纸币 
时，应该接受用纸币来交换他的商品呢？如果人们认为其他人也将接受它， 
则人们将只接受法定货币，但是没有人在其他人依然拒绝法定货币时，具有 
首先接受法定货币的动机，从而成为接受法定货币的第一人，开始接收法定 
货市。结果是每个人都等待其他人先开始接受法定货币，因此，实际上没有 
人接受它。一种货币均衡可能存在，但是在经济中，永远达不到这种均 
衡——法定货币将被搁置在其“发射台” ( Seigin , 1994 b ， S 09^811 ) o 
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在更深层次上，这种“解决方法”也与产生它的经济环境很不相符。如 
果我们限定在分散化的模型中代理人的行为是不可协调的，那么垄断如何保 
证其法定特权的实施？如果没有任何方法.则垄断是毫无意义的，我们将停 
滞在非货帀均衡。因此一定存在着某些实施垄断的方法。但是，在这种情况 
下，必须有一些方法可以用来协调代理人行为。然而，如果代理人的行为是 


能够协调的，为什么我们还需要垄断？为什么不直接采用协调机制来解决基 


本的经济问题，而根本不必引人垄断？为说明这一点，里特和威廉姆森不得 
不详细说明一些基本环境特征，在这种环境下，垄断可行，同时也能排除协 
调代理人行为的其他方法，但是他们这样做失败了，取而代之，他们提倡一 
种假定问题不存在的“权宜之汁' 里特一威廉姆森的“解决方法”基本上 
是由克纳普 ( Knapp , 1905) 和凯恩斯 （ Keynes ，[1930] 1971) 所采纳的 
不呵信的货币法令观点 （ Chartalist )， 它是维持“货币是政府的产物，因为 

它依赖于政府权力给予它价值”观点的另- ■种形 式 2 (如，参见 Frankd , 
1977): 

塞尔金 （ Selgin , 1994 b ) 所掌握的有关这些通货发行的历史征据，也支 
持了新法定货币会不被接受的论点。塞尔金 （ Sdgin ) 回顾了从18世纪早期 
约翰■劳 (John L ^ w ) 的法定货币开始的多种法定货币的经验，他没有找到 
一介关于法定货币成功发行，而没有首先将它和一些现有的通货或通货单位 
相联系的 案例： 

在每个案例中，（新通货）单位（或相似的单位）都要在某种程度 
上比那些陡它们成为新通货的改革更先出现在市场上。而且单位的定义 
得賦予可操作性，可以通过某种可兑换性，尤其是包含一种或更多种固 
定的或近乎固定的外币汇率来使它成为可操作的 & 另 -- 方面，法定性和 
公众可接受性不存在，或者显然是次要的。因此 • 这些经验支持这祥的 

结论 . 即如果要获得确实的价值，则一种新法定货币必须在操作上与 

一些已建立的货币相联系 D { Selgin , 1994 b , 823，增加的重点） 

当然，实际情况是商品交易媒介让位 f 可兑换的通货，并且法定货币只 
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在当政府随后进行干预以抑制其可兑换性时才产生。很奇怪没有一项研究提 
出这样的观点，即法定货币被莫名其妙地发行——其更好的名称是称之为 
“法定货币”理论——甚至没有一项研究考察这一可能性 & 在第1章我们已 
经开始 了这个 基本的 故事： 从他们采用某种商品，如黄金作为交易媒介的情 
形开始、代理人慢慢使用金匠的收据信函作为交易媒介，这样，在某一时 
点，金匠发展成银行家，他们的收据发展成为了实质上取代 r 黄金，作为主 
要交易媒介的可兑换纸币 。 已发行的纸币是很安全的，对兑现的需求相对稀 
少 r 新通货的营运成本要低于黄金，但是，因为收据是可兑换的，并且银行 
必须保留一定的黄金储备以满足兑现的需要，因而也并非是无成本的。 

这个故事与较早的法定货币故事在很多方面不同。与法定货币故事不攻7 
同，这个故事不依赖于垄断，或任何用来在涉及的个体之间进行“协调”的 
其他方式。可兑换通货制度自发形成， r 受个体追求自我利益的驱动，并且 
不依赖于任何权宵之计。自由主义产生可兑换的，而非不可兑换的制度，其 
原闪恰恰在于公众需要对他们通货价值的一些保证，而竞争的法定制度则不 
能给予他们这样的保证：所以，自由主义条件下，可兑换通货的产牛绝非偶 
然： 通货是可兑换的，是因为公众需要可兑换性给予他们的放心„ s 法定货 
币理论所考察的情形不同，采用可兑换通货并非是一种依赖于公众的宵目 
“信任”而起作用的自发的活动。可兑换通货是随着制度的慢慢演进以及对 
它的“信忏”的增加而逐渐流行起来的：可兑换通货制度确实包含有成本， 

但正如在別的地方所讨论的，这些成本会很低，并且如果不削弱制度本身， 

则没有其他的方法可以使成本显著降低（如取消储备或可兑换性）。“信任” 

通货不是能够不花成本生产的某种免费 商品， 法定货币制度自然没有包含任 
何可兑换性成本，但是它也没有提供公众想要的通货保诬；如果公众想要那 
些保证，并愿意支付它所带来的成本，那么通过使通货成为不可兑换的来限 
制他们，必定能使他们的经济状况更差。正因为法定货币不带来任何储备持 
有成本，因而它更优越于可兑换通货，这样的论点与下面的论点极为相像： 
忍受寒冷比开火取暖要好，因为它可降低取暧费。忍受寒冷确实能降低取暧 
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费，但是人们不应该仅仅为了节省取暖费用而被洎忍受寒冷——尤其是当取 
暖很便宜时。 

这种可兑换性通货故事也有更符合历史证据的优势。事实上，对法定货 
币故事的基本预测——即不可兑换通货将直接产生于商品通货——恰好被证 
据所否定。很显然，商品通货制度没能在任何地方直接进人到法定货币制 
度； 在商品通货确实让位于纸币的情况下，显然在每种情形下，它也让位于 
可兑换性纸币。只要允许竞争力量存在，允许保持可兑换性，通货则能保持 
可兑换性。只有在政府利用权力，明确地干预来限制可兑换性，并使现有的 
纸币成为不可兑换的时候，才会出现法定货币，只有这样通货才真正成为一 
种法定货币——只有通过国家的法定权力才可能便其成为此种类型的通 
货。因此，关于法定货币产生的任何一种故事，必须在这样两个基本事实上 
达成一致，即法定货币总是产生于以前可兑换的通货，并且其产生总是由于 
政府的干预使得以前可兑换的通货成为不可兑换的。选两个基本事实都被 
法定货币理论忽略了。 

10.1,3 “法律限制”理论 

邮 假定代理人会使用纸币作为交易媒介，则会出现对（无息）通货需求的 

所谓“法律 限制” 理论问题（参见，如 Wallace ， 1983; Cowen and Kroziner 
1987)。 该理论 认为： 

这种无息债券不是一种生来就优越的交易媒介，实际上，在交易中 
使用无息果据——与有息政府证券相反——被认为是一种人为设计的结 
果。如果不是因为法律或政府强加的制度障碍，这种观点的拥护者宣 
称，有息证券会作为货币流通 f 而无息票据则会不再存在 n (Makinen 
and Woodward , 1986， 261) 

在他关于这个问题的描述中， 华莱士 （ Wallace ) 开始注意到在资产回报之 
间自相矛盾的 模式： 

一方面，是美国联邦储备票据（美国通货），另一方面，是不违约 
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的有息证券……此类证券的例子有美国储蓄公债以及短期国库券。我们 
的首要任务是要识别这些证券的特点，以避免它们在交易中扮演和联邦 
储备票据相同的角色。因为如果它们能扮演那样的角色，则很难理解为 
什么人们持有无息通货而非有息 证券。 （ Wallace , 1983, 1) 

华莱士声称，能够避免发生套利行为的是法律限制的存在，这些法律限制反 
对小额无记名债券的私人发行，并与财政部自己发行这些债券的优先权相结 
合。如果没有这样的限制，私人企业可能将国库券全部买断，比如说面值 
to 000美元的短期国库券，并且相应地，向一般公众发行10 000美元的1 
元面值有息债券。这些小额计息债券会与联邦储备银行发行的1美元的票据 
相似，但是它是附息的而联邦储备票据不附息。如果进人这种中介行业是免 
费的，华莱士讨论道，竞争力置将保证中介活动的边际收益下降到超额利润 
不存在的水平卜_。如果联邦储备票据和这些小额计息证券同时存在，则后者 
的收益必定“限制在高于运营此类金融中介业务最小成本的水平上” 
(Wallace 1983, 3) 0 给定很多金融中介在1 %或更小的利润率内运营，华莱 
士建议“我们假设的中介可能以接近于零的折扣进行运营，然而……在自由 
主义条件下，安全证券名义利率的上限可能接近于零” （ Wallace , 1983, 

4)。由此可以得出结论，自由主义的引人将具有以下两种结果之一：要么联 
邦储备票据将继续流通，在这种情况下，名义利率将下降到接近零的水平 
要么是名义利率将不会下降到接近于零的水平上，但是如果这样，当存料5 
在小额计息证券时，没有人有任何理由使用联邦储备票据。对联邦储备票据 
的需求（或更一般地 t 对无息通货的需求）将下降为零，井且联邦储备票据 
将从流通中消失， 

然面，无论面对理论上的异议还是实证上的反対，这个理论都是开放的。 

一个很有力的反对——由奥德里斯科尔 ( O ^ Driscoll , 1985)，怀特 ( White , 

1987) 和沃纳里德 （ W ^ meryd ， 1989, 1990) 以各种形式提出的——是说它 
忽略 f 交易媒介的特殊作用。如果通货提供了其他资产没有提供的服务 
(如，流动性服务），则对通货面言，存续下来是可能的，即使它是无息的， 
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奥德里斯科尔这样谈道； 

货币不仅和其他许多资产一样，是高流动的，而且它是完全流动 
的，它能在任何市场上交易，并且从不需要进行折扣销售。 （ CXDriso ^， 
1985, m 

因此，在与计息资产的竞争中，通货可能凭借其更高的流动性而生存下来, 
当然，我们必须解释为什么通货具有更高的流动性，但是正如劳伦斯 | H ■怀 
特 （Lawrence H . White ) 所说： 

无利息通货具有较高的可销售性（或流动性）的一个明显并且可信 
的原因在于， 周它进行交易确实很简单。 用计息银行票据（或小额计息 
债券）进行交易，交易双方需要进行复杂的计算，或者为了在交易时获 
得它的现值而进行其他的常规程序。如杲票据发行日、初始价值以及规 
定的利息率已记载在票据上，则必须计算累计利息 c 如果到期 a 以及到 
期值己记载在票据上，则现值就需要利用协商好的贴现率计算出来。 
( L . H . White , 1987, 452) 

另 - 种方法可用来支付（至少是隐含的）利息 T 但关键是没有人是无本经营 
的。 [4 i 因此，正是由于这些备选方法是无成本的 T 才陚予了无息通货的流动 
性“边界”。 

怀特使这个论据更具体。将要获得的预期利息必须足以补偿交易双方计 
算预期利息所花费的时间和精力。这些成本或多或少地独立于票据的价值， 
但是他们获得的利息随着票据的价值而直接发生变化，因此，支付的利息价 
值随着票据的面值而下降 & 因而断定必然有一个临界值，在这个值之下，对 
任何给定的个体而言，计算利息都是不值得的。在临界值之下，无息票据应 
该能和计息票据一起存在，这是由于一个简单的原因，那就是没有人会因利 
息而烦扰。怀特接下来加上这样的 描述： 

一种筒单的计算表明，在实践中，给定历史普通利率，这种临界值 
超过了历史上普通通货的规模3假定有一张初始价值等于两小时工资的 
票据，持有一星期，获得年利率为5%的利息， 则累计利息的数额将少 
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于7秒的工赉，如果持票人的工资率代表他的时间机会成本，如果他计 
算和收取利息两次（一次是在收到时，一次是花费时），比如，每次计 
算和收取利息要花上7秒或更多的 时间， 而每次票据转让只花 3.5 秒或 
更多一点，他就不会发现计算和收取利息是值得的。举一个详细的例 
子.在利率为5%的愦况下持有一张20美元的票据，一星期产生的利 
息不到2美分。零售商的收银机所获得的票据一般每周周转远远超过一 
次，当然，这使得临界价值可能会非常高。 （ L . H . White ， 1987, 453) 
沃 纳里德强调华莱士的论据忽略了交易媒介的协调作用， 正 如他所指出的 
(1990, 118), 被普遍接受的交易媒介 

是一种对协调问题的制度性解决方法，此类问题的一个关键特征在 
于，没有任何行为是个别地独立于其他人的行为而占主导地位的 ，因 
此，对它们作为潜在的普遍接受的交易媒介而言，不同工具产生的利息 
是无关紧要的。 

一巨我们认识到，对一种被普遍接受的交易媒介的选择包含了网络因素 —— 
某个代理人选择的媒介取决于他认为其他人也会选择这个媒介——它不再遵 
循这样的 观点： 即在不存在网络因素的情况下，最有效的媒介将会是实际上 
所选择的媒介。特别的交易媒介可能依然是主导交易媒介，只不过是因为代 
理人预期它会继续成为主导的交易媒介。 

在更深的层 次上， 华莱士的论证也遭受到他没有实际的交易理论来支持 
他的观点的困扰 （ WSmeiyd ， 1990, 121)。 华莱士假定一个标准的，一般的 
均衡框架，但是这种框架假定，如果没有协调以及可销售性的票据发行，利 
用普遍接受的交易媒介意味着有助于解决： 

“法律限制”货币理论好像天生就是如下的问题的 起因： 在一个典 
型的、以一般均衡为基础的宏观模型世界里，人们愿意持有普通通货， 
这如何解释？除非他们是被逼的？在这样的模型中：正常情况下只简单 
地要求必须用一种没有其他用途的特定商品来进行交易。华莱士的论证 
的重要目的是关注交易煤介的功能。 
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在现实世界中，货币是在一般均衡模型中，了解拍卖人所关注的问 
题的一个重要工具，如对不同个体不同经济计划的协调。然而，当然可 
能在任何给定的模型中都没有做这样的假设，当实际讨论到在没有中央 
协调者的情况下，在货币无政府状态下会发生什么时，必须小心。在交 
换手段的限制解除之后，“法律 限制” 的困惑在于继续将“货币”看作 
是一种资产。 从这个观点来看，并不令人惊诧的是持有普通通货看来非 
常不受 欢迎。 (Wameryd, 1989, 624) 

除了遇到这些理论问题以外，法律限制理论在实证 ]：_ 也是无根据的 。 再次， 
引用怀特的 论述： 

货币和银行业中自由主义的历史案洌是寻找歪曲非共存预測的证据 
的显而易见的地方。在此类案例中，最清楚的是苏格兰的自由银行制 
度……在考察苏格兰经验的过程中，人们会发现，法律限制的非共存预 
测理论看来确实是被歪曲的。无息纸币通货与 i 十息资产共同存在，尽管 
没有任何进入银行业的法律障碍.发行流通债务（一英镑，或更大）的 
法律障碍，或者，特别是由计息资产所支持的计息债券发行的法律障碍 
等。 （ L , H . White , 1987, 450) 

在其他多种相对自由的银行业的历史案例中，也能得出同样的结论（如，参 
见 Dowd ， 1992的文章)。在每个案例中，无息通货的流通不考虑替代性的 
计息资产的存在，并 且不考 虑缺少反对法律限制理论所预测的营利性套利的 
特别有约束力的法律限制;；马基嫩和伍德沃德 （Makinen & Woodward T 
1卵6)所强调的历史案例也诬明法律限制理论是被歪曲的。在第一次世界大 
战期间及以后，法国政府发行了小额计息债券，法律限制理论预测它会使现 
有的无息通货从流通中被驱逐出去。然而这些债券并没能成为普遍接受的交 
易媒介，而大多数人继续使用原来的无息通货^ 


10,1.4 交易媒介 （ MOIO 会与记账单位 （ MOA ) M 分离”吗？ 

我们现在转到另一个有争议的问题^交易媒介和记账单位的关系。到 
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月前为止，我们一直关注交易媒介，而较少关注记账单位 （ MOA ) 或者是 
计童记 账手段的单位（如，记账单位 UA )。 交易媒介和记账手段/记账单位 
的功能在概念上截然不同，然而这些功能却经常结合于同一种商品或资产 
L , 以致这两种功能的结合难以作为非本质属性而摒弃。因此为什么一神商 
品或资产常常同时作为交易媒介和记账单位来发挥作用呢？由 NME (新货 
币经济学）的支持者们所提出的（如 Black , 1970； F _, 1980； Hail , 

1982; Cxjwen and Krus^ner, 1988, 1994) 的一个答案是，事实上，这两种 
功能在同一种商品或资产上的结合是没有埋由的，至少在自由市场中是这必您 
样。观察发现，这两种功能如此经常联合定有他因，可假定是某种法律限 
制。如果这种观点是正确的，则自由主义将导致这两种功能“分离”一 ，价 
格将被认定为记账单位，但是，交易媒介不会有按照记账单位确定的固定的 
或者预先确定的名义价值。例如，科文和克罗斯纳 （Cowen & 

1988, 3) 建议，元可能依然为一种非交易的或者抽象的记账单位，但是交易 
媒介可能是股票或计息资产，其价值或多或少地持续波动。 

这种见解的不足在于，它没有认识到有很好的经济原因来解释为什么迭 
两种功能应诙结合。正如麦卡勒姆 {McCailam, 1985, 17) 指 出的： “在货 
币经济中，除非记账单位也是交易媒介，否则具有共同记贱单位的好处是不 
完全的，认识到这一点非常重要。”（参见 Niehans , 1978， 121)。 反对分离 
的最有说服力的论证是怀特 （ LH . White , 1984 b ) 给出的：根据他随时准 
备接受的交易媒介单位来宣布价格，是每-个销售者的自利行为。这种行为 
节约了花费在商议在支付中接受哪神商品或资产上的时间，但可能更为重要 
的是，它也减少了进行销售的信息成本，因为， 

拫据在支付中不是经常被接受的记账单位商品[如，记账单位]认 
定价格，会迫使买者和卖者了解并同意支付媒介的记账单位价格二 
(L.H, White, 1984b, 704) 

裉据 定义， 在货币分离的情况下，这种价格将发生波动，因此关于当前价格 
的最新信息对完成交易是必要的。交易双方也不得不支付潜在巨大的计箅成 
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本。 因此，任何一个根据记账单位根价，而不是交易媒介单位报价的卖者， 
会把信息成本和计算成本强加于潜在的交易伙伴身上一这些成本可以很简 
单地通过根据交易媒介单位报价而避免。与那些根据价值容易发生波动（相 
对予交易媒介单位而言）的记账单位来确定价格的卖者相比，根据交易媒介 
单位报价的卖者更有竞争优势，用怀特的话来说： 

记账单位的出现是和一般交易媒介结合在一起的。价格普遍地按照 
一个或一组媒介特有的单位来 宣布， 这些媒介是卖者们通常准备在交换 
中接 受的。 这个过程是自动实现的：买者和卖者在按照非标准单位询 
价、报价的过程中，会将计算成本强加于潜在的交易伙伴。由于这个原 
因，记账单位依然和交易煤介结合在一起。 （ L . H . White ，1984 b , 711) 
因此，底线为， “除非 有动机去做別的，否则卖者将根据交易媒介来报价， 
则记账单位和交易媒介趋于一致' ( McOiilum ， 1985, 17) 

^ 也有证据支持怀特-麦卡勒姆 （ White - McCalkmi ) 反对货币分离的假设。 

如果存在推动分离的经济力量，则我们会期望在相对自由的银行业中，至少 
一些历史案例中，看到这些力量发挥作用，然而，在这些历史经验中，没有 
证据表明发生了货币分离。回到更争一些时期，维克 （ Wicker ， 1987, 
S 〜 9) 在古代的近东和地中海寻找货币分离的证据，但是他发现，在他所研 
究的国家中，除了那些易货贸易占统治地位的国家之外，其他国家的交易媒 
介和记账单位是完全相同的，证据的第三种来源关系到这样的方式： 

即使是在商品本位向法定货帀的转化过程中，记账单位和交易煤介 
也是紧密相联的。在此，一个历史上的实例具有启发意义。拿破仑战争 
中止时期，在1797—1879年间的英国，英格兰银行票据和存单成为基 
本的外部货币。金币停止了流通。记账单位，即英国货15英镑，与实际 
的交易媒介联系在一起，而不是和现在抽象的黄金定义联系在一起 D 黄 
金的英镑价格发生波动胜于英格兰银行票据的英镑价格波动。商品价格 
随着英格兰银行票据或存款的蟛胀而 上涨， 而银行票据或存单的记账单 
位价值却维持固定不变。 （ L . H . White , 1984 b , 711 ) 
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从通货是不可兑換的其他许多案例中，也可以得出同样的结论。如果曾经存 
在-个发生分离的很好时机，可以假设是发生在交易媒介变得不可兑换，而 
且发生了贬值的时候。如果没有力量能使交易媒介和记账单位结合在--起， 

我们可能已经预期记账单位保持不变——例如，我们会预期作为记账单位的 
英镑继续以黄金的价格为依据——并且分离应该已经发生了。事实是，在这 
个例？中分离并没有发生，因此，这一强有力的证据表明，经济力量保持了 
两种功能的结合。 

然而，有两种历史现象有时被用来作为货币分离的证据，其中一种是 
“ 鬼币”现象（例如，参见 ClpilU ， 1956, Chapter 4 )o “鬼币”是一种记账 
单位， 在现有的交易媒介中没有同类的“记账 单位％ 例如，“鬼币”使用于 
中世纪和18世纪的意大利，并且在有大量不同硬币流通的情况下，被用来 
使经济计算更容易（例如分别参见 Cipolla , 1956, and Einaudi , 1953)。然 
而，“鬼币”井非货市分离的例子，对真正货币分离的发生而言，有必要使 
记账单位价值的波动与交易媒介价值的波动相反，而不是记账单位 （ MOA ) 

在现有的交易媒介中没有直接的对应物——并且历史上的鬼币没有满足这个 
条件。鬼币记肤单位的价值是与现行的交易媒介的价值相联系的。当然，鬼 
币记账单位不得不和现行的交易媒介相联系，因为其目的是方便计算。给定 
的硬币记账单位价值大概是其重量和质量，因此不会产生真正货币分离上的 
信息困难和计算困难。就如怀特 （ L . H . White , 1984 b , 705, n .9) 所观察抑 
的，鬼币曾经具有某种作用，就像目前的意大利 里拉： 它提供了一种与现行 
交易媒介相联系的记账单位，但却是（由于没有丨里拉的硬币或票据）现行 
的交易媒介中独一无二的。 

其他所谓的有关货币分离的例子是多种记账单位的使用。科文和克罗斯 
纳 （Cowenand Kroszner ，1990 a ) 以中 ttt 纪意大利城邦和19世纪早期瑞士 
银行为例，它们既发行用外国记账单位命名的的硬币票据，也发行用它们自 
己的记账单位计量的硬币和票据，但是就如鬼币一样，在这些案例中，没有 
例子能代表真正的货币分离，因为多种记账单位不能在任何给定的时间点上 
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被看作是彼此浮动的 1990 b , 285)。瑞士银行发行了不同名称 
的白银票据，但是所有这些票据彼此之间都有固定关系，因此，与当时的交 
易媒介之间也有固定的关系。意大利城邦的案例要复杂一些，因为使用黄 
金、白银和铜三种金属硬币，以便于不同数量的交易。但是即使在那里，记 
账单位的作用只是提供换算比率以便于交易。在任何特定的时间，“记账单 
位总是指的是特定数量的黄金、白银和铜” （1990 , 284)，并且这些制度 
“没有使货币价格——用黄金、白银或铜做成的铸币——可以自由调整” 
( McCollum , 1990 b , 285 ) D 结果不存在货币分离。这种结论也与维克 
( Wicker , 1987) 以及莱恩和缪勒 （ L^e & Mueller, 1985) 在他们对历史 
上多种记账单位的研究中得出的结论相一致。他们发现，多种记账单位之所 
以产生，是因为人们采用不同的通货制度——例如，一种制度与黄金相联 
系，主要用于对外贸易，一种和白银相联系，主要用于国内贸易。当不同金 
属的相对价值发生波动时，黄金和白银的单位价值有时彼此发生 波动； 但是 
正如中世纪意大利城邦的案例，关键的一点是在任何特定的时点上，它们的 
相对价值能被看作是给定的。记联单位一直固定在铸币的相应价值上，这种 
铸币是用同种金属制作的，因而，记账单位也可以固定在用其他金属制作的 
铸币的相对价值上。再次证明，不存在货币的分离。 

10.2 支付制度 

10.2.1 支付制度的演进 

在本章的下半部分我们考察支付制度。支付制度可被定义为“对履行 
经济代理人在取得实物或金融资源时所承担的义务的一系列规定。”或者， 
也可以定义为“代理人之间货币转移的一系列 机制” （Borio & Van den 
Bergh ，1993, 8)。 因此，它包含了： 

瑞 提供支付服务的 机构； 多种 形式的 货币； 转移货币的手段 ，包栝信 
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息指导和沟通渠道，以及相关各方之间的契约关系 （1993, 8)。 

支付制度具有明显的重要性——各种形式的支付制度是现代经济活动的基 
础，而且是经济活动持续下去的必然要素。如鲍尔 （ Bauer ) 指 出的： 

如果没有有效率的支付制度，则今天的先进经济将不会起作用，从 
使用者的观点而言，支付制度能处理全世界的交易，就像过一条街道一 
样容易。没有它，现代的商业组织不会这样兴旺。从汽车到新的金融衍 
生工具，每一件商品的生产都要求不同地区之间进行资本和人力的协 
调，以保证所有交易方的服务能得到及时的支付。 （ Bauer ， 1994, 1) 

然而在货币经济学和金融经济学的更广泛的文献中，支付制度经常被忽视， 
并且至少在传统上，只是经常适当地包含在专家们各自的文 献中： 

尽管有大董关于（现代支付制度）组成部分的文献，但基本没有统 
一的分析。货币经济学家对作为交易媒介的通货，具有长期的更深刻的 
理解 D 但是他们一般忽略了银行制度和清算中心，甚至是在关注货币政 
策时 D 另一方面，金融经济学家一直对作为金融中介的银行和政府存款 
保险有着极大的兴趣。但是，基本上，他们忽略了这些机构在支付制度 
方面的作用，丼且他们倾向于一带而过地论述交易媒介和货币政策问 
题。 CGoddFriend , 1990， 247) 

开始讨论支付制度的一种最方便的方式可能是从探讨它们的发展历史出 
发（如也参见 SelginandWhite ，1987). 这有助于推出主题以及突出所涉及 
的一些主要问题。我们可以将这种对历史的探讨作为对早在第1章就提出的 
问题的详细论述。但是这里特别关注支付制度问题。在第1章中，演进过程 
背后的推动力量是对个人利益的追逐。在历史上的任何时期，一些个体察觉 
到，在某些方面改变他们的行为，可以获得一定的利益，他们为争取这些利 
益所做的努力最终导致制度本身发生 改变； 一些代理人则察觉到更多的利 
益，制度再次发生改变，诸如此类。特別是在支付制度的情况下，获取这些 
效率收益也产生了一定的问题——通常是某种类型或另一些类型的监管问 
题——如果这些收益是受欢迎的，则需要解决这些问题以便为进一步前进 铺忍郎 
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平道路 y 因此，演进过程是一个一方面追求效率收益，另一方面解决由此产 
生的问题的两方面互相影响的过程。 

假设我们从经济演进过程中的某一点开始，在这一点上，人们仍然在使 
用足值铸币作为他们的交易媒介。在这种情形下，支付是很直 接的： 一个代 
理人简单地将铸币转移给另一个人，交易就完成了。然而这种支付制度，尽 
管简单，也是很花费成本的。其高成本的原因有两个： 首先， 主要的交易媒 
介，即金币的贮存和运用是很耗成本的，铸币需要很大的空间来贮存，黄金 
很東，很难到处搬运并 FI 很容易被盗，等等。另外，信用相当低，并且信用 
的相对缺乏限制了代理人的支付能力，并由此限制了他们相互交易的能力。 
如果没有人相信 IOUs UOweYoiir Sf 我欠你的），则代理人必须拥有金币， 
否则他根本就无法进行支付，面如果他无法支付，则他不能迸行交易。 

金匠随之出现了，人们逐渐地转为使用银行票据作为支付媒介。 正如已 
经讨论过的，银行票据交易媒介的维护要比足值金币的维护便宜（如，因为 
票据更容易搬运，贮存成本也更低）。社会作为一个整体则能够减少持有成 
本很髙的“闲置”黄金的存量。银行的出现也意味着代理人能根据信用来支 
付，而在以前他们不能这样做。一个没有储备金币的代理人能从银行借到票 
据并用它们来支付。收款一方不再需要“相信”他个人，但是如果收款人 
“ 信任” 发行这些票据的锒行，他会接受这种支付媒介。对银行的“信任” 
部分取代了两个独立的代理人之间缺乏的“ 信任' 并且这种“信任”的增 
加也扩大了交易的数量一并由此扩大了交易一一个体间能够迸行的交易。 
当然这些优点是有代价的，因为要保证银行票据的安全，以及保证银行自身 
也是值得“信任”的，要耗费资源来监管银行。将银行引人到支付制度中增 
加了支付制度的效率，但是也引人了以前不存在的脆弱性闵素。 

银行同样发行存款账户和票据，并且一旦它们迭样做了，则同时提供支 

票服务对它们而言也是很有意义的（如，允许代理人根据他们的存款账户来 

签发声明作为支付媒介)。公众会重视这神服务，因为对某些类型的支付而 

言，支票要比票据更方便（如，对大宗支付或通过邮局转移支付等），并且 
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银行可以通过减少支票存款的利息，或通过收取支票服务的直接付款费用而 
从中获利。然而，当接受票据的人经常保留票据以便自己花费，并因此使它 
保持在一般的流通中时，接受支票的人一般会将它存人自己的账户，并且为 
了有效地这样做，他会要求自己的锒行在开出支票的锒行进行兑现。（为什 
么？因为支票很难传递，给定 （1) 接受支票的一方需要有关出票账户状况 
的信息，以及出票方开户行状况的 信息； （2) 开出的支票数量经常不便于进 
行其他交易，而这些交易是最初开支票时就打算要进行的。）因此通过票据 
进行的支付只典型地涉及三方——两个交易代理人，以及发行票据的银 
行——而通过支票进行的支付典型地涉及四方——两个交易者，开出支票的 
银行以及支票被送达的银行。 

一旦建立了支票支付制度，银行则能获得许多深层收益。其中 之就是 
支票结算成本的 节约： 

—般而言，支票从一个银行向另一个银行的集中将会带来净收益， 
因此当收到支票时支付一直可以进行，商品通货只是简单地来回传递， 
平均来看，银行既没有累积额也没有支付额。因此银行可以通过筒单保 
持彼此的信用平衡来取代商品通货的直接清算，从而可以节省这些传递 
成本。例如，不是商品通货从银行 A 到银行 B 的直接传递，而是银行 B 
将用来支付的支票送到银行 A , 使得银行 A 给予银行 B 开立一个存款 
账户。则银行 B 就被告之在银行 A 中有一个银行往来存款账户。当支 
付是反向进行时，银行 A 能在银行 B 中开一个存款账户，为了节省商 
品通货的传递成本，按照支付制度发展的规定，银行同意根据需求，彼 
此提供临时贷款 & ( Goodfnend , 1990 1 254〜 255) 

银行也能够从参与多边而非双边支票清算过程中获得额外收益，再次引用古 
德弗雷德 的话： 

取代了单独收款，每家银行可以将支票聿到当地的中心银行进行集 
中收款。这祥，集中收款本身显著地节省了运输成本。只结算净额带来 
了額外的节约额，因为这个过程可以大大降低清算过程中要传递的通货 



257 


. 303 • 




以及铸币数董 5 而且，为了进一步节约通货和铸币的传递成本，清算中 
心成员在清算中心中保存大量的储备，因而获得了对它们储备索取权的 
凭证，即著名的清算中心凭证。会员银行能筒单地传递清算中心的凭 
证，而不需要传递通货和铸币来进行清算。清算中心的储备，反过来, 
促进了锒行间市场的发展，这个市场能更有效地分配银行之间的储备。 
这些措施都有助子降低银行必需的有效储备的数置。通过降低支票费 
用，它们也激励人们更广泛地使用支票，相对子以公众持有的通锭而 
言 d ( Goodfriend , 1990， 259-260) 

根据这一 观点， 一旦一家银行接受了支票，那家银行将只能按照支票付 
娜氟 •' 然而支票清算需要时间，而许多顾客希望在他们的支票清算之前就得到 
资金。在有些情况下，银行在支票清算之前使顾客立即获得资金是非常有意 
义的，银行保证对存在银行中的特定支票（例如，那些已被其他银行背书的 
支票）的支付也是有意义的。在这两种情形下，存人支票的银行承担着支票 
不被承兑的风险，但是它给其客户提供了立即获得或保证获得资金的服务， 
锒行对这些服务可能收取些费用。 

然而，一旦银行开始互相借贷——例如互相保证对开出的支票进行支 

付； 或甚至通过接受彼此的票据——则银行需要彼此监督以保证银行间的借 

贷可能得到偿还。每一家银行必须小心它所承担的其他银行的风险，因为存 

在着这些银行可能不履行义务的危险。一家银行可能试图通过限制它提供给 

其他银行的信用额度来保护自己，并且银行业作为一个整体可能组织一个俱 

乐部——支付俱乐部，很像第8章所讨论的银行俱乐部一来监督会员银 

行，并且可能强加一些“规则”给它们（如，关注它们的财务健康或流动 

性）。这种俱乐部试图通过保证参与银行达到一定的标准来加强公众对支付 

制度的信心。达不到这些标准的银行则可能不被信任，或者被开除出该俱乐 

部以保障俱乐部其他成员的利益。公众成员会得出他们自己的结论，并谨慎 

地将其引人他们的支付业务中（或者，实际上一些其他的业务\公众则能 

够有理由相信，任何银行，只要保持遵守俱乐部的规章制度，与其进行业务 
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往来就是安全的。 

这个故事也有助于解释为什么支付制度一般是由银行，而非其他的机构 
来舒营的。与很多其他的机构不同，银行已经 4 ‘具有很多的网络、系统和专 
家来运行一个可靠的、有效的支付制度” （ Goodfriemi , 1990, 256)。它们已 
具有了很多技能来运行一种支付制度——评估和信用监督 能力； 履行协议， 
等等——从它们其他的业务链开始，它们需要做的是使它们的负债可以转 
让，使票据对持票人是可偿付的，以及提供签发支票的资质，等等。因此银 
行能以相对低的成本进人支付业务，但是对其他的企业而言，进入成本经常 
要髙得多。 

下一个阶段是更先进的支付制度的发展，如信用卡制度，电话转账系统 
以及多种形式的电子资金转移支付制度这些制度通常被统一描述成电子资 
金转移支付 （ EFT )， 尽管并非所有的制度都严格地使用电子转移支付方式。 
所有这些制度都有一 t 共同之处，即支付垦在没有任何交易媒介或类似东西 
的情况 y 迸行的。支付基本上记人一个账户，而交易或者预先支付或者事后清 
算…实际 h 没有一种有形的交易媒介转手,支付是在纯粹的会计基础 fc 进行的。 

这些电？资金转移支付制度在零售和批发市场上有显著的不同，因此， 

我们可以很方便地分开讨论零售和批发市场上的电子资金转移支付制度。在 
零售市场上，它们最初以信用卡制度的形式施加它们的影响，这种信用卡制 
度的支付方式是通过借记客户账户，并迫使客户事后与发卡公司进行结算。 
现在信 用芦的 使用相当 广泛： 

使用信用卡进行无现金支付在北美洲最为广泛，并且在许多欧洲国 
家也越来越多。在加拿大, 2/3的成年人至少持有一张信用卡。在1兕7 
年年朱，加拿大有2 500万张信用卡，在美国有84亿张信用卡。1987 
年，加拿大大约所有无现金交易额的1/4是用信用卡进行的，在美国和 
英国，相应的比例分别为15%和11%。 ( Zilberfarb , 1992, 97) 

在20壯纪70年代后期和80年代，紧随信用卡制度而来的是自动柜员 
机 （ ATMs ) 的蟇延。这是一些与银行分支机构相连接的机器，它提供现 
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金，接受存款并提供多种票据支付服务。在美国，这种机器的数量从 197 S 
年的不到 10 000 台上升到 1990 年的大约 HU 000 台。据佔计，有一半的美国 
居民至少每月使用它们一次 (Zilberfarb, 1992, 97), 在 20 世纪 90 年代， 
包含零售商店网点终端的销售点支付系统 （ POS ) 出现了 t 该系统进行条码 
阅读（如，支票条码，或信用卡的识别号），并依赖于通过自动清算所 
(ACH) 的信息使资金从一个账户（如，购买者的）转移到另一个账户（如 
商家的）。 POS 系统的使用促使了综合循环或“智能卡”的出现。智能卡是 
-种具有芯片记忆的卡，它能用来储存信息，例如有关个人花费和信用限制 
的信息。在安装了适当的阅读机器的地方，智能卡可以迅速地进行各种各样 
的支付，并且其边际成本非常低。只是简单地在适当的阅读机器上刷卡，交 
易就可以进行——与信用卡不同，它们不需要额外的表格或签名。因此智能 
卡理想地适用于许多类型的交易，这些交易在正常情况下需要现金支付，如 
支付巴士费等。 

在批发市场 h , 电子资金转移支付的产生更早，其成长也更迅速。有关 
其成长的证据是由哈姆弗雷 （ Humphrey , 1986, 98) 给出的，他指出，在 
美国， 1950 年所有的电话转账支付额只略小于年 GNP 的两倍，在 】960 年， 
它们几乎是年 GNP 的 5 倍， 1970 年，差不多是年 GNP 的 13 倍，在 1980 
年为 4 5倍，1如3年为年 GMP 的62倍，到 1990 年，它们已大大增长为大 
约为 GNP 的 80 倍 （Borio and UAn den Bergh , 1993 ， 5 )。 这里也有大量的 
批发市场电话转账支付系统，其中最为著名的可能是联邦电话和清算中心银 
行间支付系统 (Clearing House Interbank Payment System GHIPS ) f 它们分 
别由联邦储备系统 （Federal Reserve System ) 和纽约清算中心协会 （New 
York Qearing House Association) 经营（参见，如 Humphrey , 1984, 1986; 
Mengle , 1985, 15 - 17; 以及 Clair, 1991 ) 0 其他的还包括电话银行 
(Bankwire ) ? 全世界银行间金融电信协会 （the Society for Worldwide 
Interbank Financial Telecommunication ， SW 1 FT ) ，全球系统 （ Glofceset ) 以 
及英国的自动支付系统清算中心 （the Clearing House Automated Payments 



.._第. 10 *..衮癸鞞介和支付制-度 

System (CHAPS ))。 这些系统转移的资金规模巨大。例如，在 199U 年 ，仅 
在 FedWire 和 CHIPS 之间进行的资金转移额平均每天为 1 .7 兆美元 
( Solomon , 1992 1 745), 在1986年，电话支付占所有美元支付价值的比例 
不低于 82%. 而支票相对只占全部支付的 W %， 所有其他的媒介 U 占剩下 
的2% ( Humphey , Berger, 1990 , 49)^ 因此，由电子资金转账系统转账支 
付的数量，使所有其他支付系统转移支付的数量相形见绌。 

这些系统都包含有一个通讯 网络， 通过它，一家银行给另一家锒行传递 
信息，以便对其他银行的某一客户进行支付。它们最简单的形式是，它们町 
能没有包括其他的仟何东西，仅有： 

批发电话转移支付系统可能简单地采取了通讯网络的形式，它传递 
指令给接收银行，借记付款银行的相应账户，并贷记接收银行的账 
户这些网络……具有一个共同的特征，那就是它们自己不提供清算 
服务，也即是说，它们没有包括任何机制来巩固或集中参与银行之间的 
交易……结果是，非清算阿络的电诂转移支付基本上是双边交易。 
(Monglc, 1985. 14—15) 

更加成熟的支付系统在基本的通讯网络 h 增加了清算业务。清箅程序的种类 
是多种多样的，最简单的方式由一 t 分别清算每宗交易的总清算程序构成。 
然时，在两家银行之间存在重复交易，这使银行间有必要统一相互交品 ，并 
结算一定时期内（如一天）的累计净贷记额或借记额。这种净额清算系统减 
少了清算交易的数量，每对参与交易的银行，结算次数从每收到一条支付信 
息进行 次处 理减为清算期间的一次结算处理，因而减少了总交易成本。两 
家银行之间在清算中移交的金额总量，也从实际移交的资金总量降低到双方 
相互移交资金数量的差额；因此，净额清算降低了银行需要保持以便能满足 
清算义务的 余额。 一目 . 它们意识到联合交易的好处——例如更低的交易成本 
以及需要更少的清算媒介——银行可能进一步联合并签订协议，并协商每一 
家银行只总体上支付它所欠的 + 或者收取其他银行欠它的数额。那么交易总 
次数进一步下降了——从两家银行每次交易^算，降为一家银行每次交易结 
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算——其结果是交易成本进一步 下降； 同时，清算中所转移的资金总数，从 
261 每对银行之间的双边净贷方额（或净借方额）降为整个系统所有银行的净贷 
方额（或净借方额)。例如，如果一家银行欠某一家银行1 000万美元，并 
欠另一家银行500万美元，则它在清算转移中处理的数额会从1 000万美 
元+ 500万美元，或1 500万美元降为1 _万美元 -500 万美元，或500万 
美元，其他银行所处理的数额也将以同样的方式下降。这种程序以净额清算 
系统而著名，并且被用于支付系统如 GH 1 P ( Mengie , 1985, 15) 0 


10.2.2 支付系统的分析结构 

好像已经做好了准备，现在我们能开始分析支付系统的正式结构，并讨 
论它们是如何运作的。支付系统能被看作是 包含囲 种类型代理人的网络。第 
-类是那些发动转账支付的顾客（如付款乂）。第二类是为付款人发送信息 
的机构〃由于已经解释过的原因，这些机构一般为银行。因此为方便起见我 
们将这种代理人称为付款银行 。付款银行的对 应方即 为收款银行，即代表转 
账支付最终接收者（如， 收款人) 接收信息的银行。（有时候会存在这样的 
情形，即在这里讨说到的一个以上的不同角色会集中到一个代理人身上—— 
例如，收款人和付款人可能两者都和同一家银行有业务往来——但是在这里 
没有必要担心这种情形久这些代理人之 间的关 系如表10— 1所示。 


付款人一付款银行 — 收款银行 一一 收款人 


支付系统的 j £ 式结构 


付款人指令他的银行对代表收款人的收款银行进行支付。付款人的行为 

启动了一个活动链的运转一一付款人付款给其银行，付款银行发送信息给收 

款银行，收款银行对收款人进行支付，银行之间进行清算，并且付款人支付 

转账金额给付款银行。然而，这些活动的顺序在不同系统中有所变化。其惟 

一不变的特点是该过程中的第一项活动总是付款人对自己的银行提出彳寸款要 

求。付款人可能在信息发送出去之前付款给自己的银行，或者他可能随后支 
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付 D 收款银行可能在清算前，也可能在清算后支付资金给收款人。两家银行 
之间的清算经常，但不总是，发生在最初信息发出去之后。 

所有的支付系统都需要一系列的最终规则，以详细说明支付过程中不同 
阶段所包含的各方权利和义务。最直接的并且成为普遍接受的最终规则是好 
款人最终规则。 这种规则意味着-旦信息被发送出去，则付款银行不能撤回 
信息。如果信息被错误地发送出去了，则付款银行仍然必须同收款锒行进行 
结算，但是会以其他的方式重新获得这笔资金（如，通过要求返回资金或控 
告接收银行等 h 这一规则保证在清算中的欠款的金额明确且易于理解，有 
助于支付系统的运营 s 

不时被采用的第二种最终规则是支票最终规厕，按照这种规则，只有当 
收款人获得了 “优 良资金”时，支付才被认为是结束了，这与支票的接收者 
经常只是在支票被清算后才获得资金的方式一样（如，参见 M en g 〖 e ， 1990, 
157) d 在这种规则下.收款银行只有在付款银行结算之后才有义务支付给收 
款人。如果付款银行结算失畋，收款银行则没有义务支付给收款人，并且即 
使已经支付给他了，也有权利要求返坯资金。支票最终规则闪此保障广收款 
银行避免付款银行不能结算的风险。 

支票最后规则的一种替代规则是收款人最终规则，它指定 当收款 银行接 
收了来自付款银行的信息时（如通过接收它），支付才被看作是最终的或是 
合法的。在这种规则下，收款银行将合法地授予收款人收款的权利，而不管 
付款银行随后是否会结箅，并 K 收款银行有义务促使付款银行结算，因此， 
收款人最终规则与支票最终规则的不同之处在于，它将付款银行不能清算的 
风险分配给收款银行，而支票最终规则将风险分配给收款人。如果我们将收 
款人最终规则和支票最终规则看作是彼此相反的替代，则我们也能构想出多 
种多样的中间最终规则——收款人和支票最终规则的结合一它将清算风险 
的责任分配给收款人和收款锒行。那么我们可以预期这种风险可以在外在或 
内在市场上进行交易，其结果是风险分配可能取决于诸如有关各方特定环境 
等的因素。 
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支付系统包含一些特殊的信用风险」付款人承担着这样的风险，即付款 
人在发出付款通知， 并迓 已经为此付款给其银行后，其付款银行在支付完成 
之前倒闭。由于这个原闶，如果付款银行在付款人已经付款之前传递了信息 
并清算了，则它承担着付款人可能拖欠其 馈务的 风险。然而，这些风险基本 
t 是能被有关各方来解决的，并且没有第 孑方能 对此类支付系统产生特殊影 
响。因此我们能预期各方之间的合约能以惯例方式分散风险2转账的另一 
方，收款人承担着这样的风险，即收款银行在移交资金前 倒闭； 以及另外一 
种风险，即在支票最终规则或具有支票最终规则的某些因素的情况下，如果 
其他的银行清算失败，收款人可能不得不至少偿珏一些资金给他的银行。收 
款银行同样承担着风险，在支票最终规则的情况下，如果收款银行在清算前 
利*款给收款人，它有可能不能从收款人那里重新获得资金，即使支票最终规 
测则原则 t 给予了它这样做的权利。这些风险也基本上是由相关各方之间的合 
同来解决的，对其他方没有影响。这很欠程度上不同于在其他商业环境中产 
生的风险= 

然而，在两家银行之间也存在风险，并旦这些风险能以一种独特的和重 

要的方式冲击支付系统。这里主要的风险是付款锒行将有可能清算失畋 。只 

要支票最终规则是纯粹形式的，将会发生的就是收款银行会拒付并退回支票 

或是采取相似的行为，或者是继续找收款人来追回已经支付给他的资金，但 

是对支付系统本身而言没有主要的影响如果它没有发放资 

金，或者如果它有权利讨回 已经发 放给收款人的资金，则收款锒行根本不会 

蒙受任何损失，并且后一种情形类似于锒行账簿上任何（其他）借款人的情 

形——是银行和其客户之间的问题，而与此类支付制度没有任何特别关系。 

然而，在具有收款人最终规则的一些因素的情况下，情形非常不同。在此种 

情形下，收款银行承担着这样的 风险： 收款银行接受了付款银行的（付款） 

通知，而付款银行可能随后就清算 失败； 接受通知的行动迫使它不论清算发 

生与否，都要付款给收款人 t 这种清算风险很显然关系到两家银行——由于 

明显的原因，它关系到收款锒行，并 a 由于风险能导致其他银行拒绝接受它 
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的付款通知而关系到付款银行——但是它也直接冲击到支付制度，因为它也 
涉及其他 银行： 它涉及其他银行是因为一家银行的不能清算使得受其拖欠的 
银行自身更难以清箅。一家银行的清箅失败因而导致其他银行的清算失败， 
甚至可能威胁到整个系统。 

10.2.3 支付系统的凤险 
系统性风险和支付的“脱节” ( unwind ) 

系统性风险问题有可能是非常严重的，不仅一家银行的清算失败能导致 
其他银行也失败，而且可以想像，一家银行也可能由于一些与其一般财务健 
康不相关的偶然事件而变得没有流动资金，因而导致清算失败： 

流动性问题经常是由一些突发的和未预料到的事件而引起的，这些 
事件通常与无流动资金的参与者的财务健全完全不相关。例如，非流动 
性可能是由于经菅问题而引起的。计算机的失炅能阻碍一个银行转移或 
接收 资金。 如果当时参与银行拥有大量的净负债头寸并且计算机问题阻 
碍了卷与银行借入流动性的资产，则参专银行在清算时可能是没有流动 
资金的。非流动性也有可能产生于未预料到的财务需求。如果一客户在 
某营业日很晚的时候要求银行转账一笔数量很大的资金，并且如果在付_ 
出了这些资金后，银行发现它无法在市场上购买资金以维持其头寸，则 
该银行将会没有流动资金。 ( Clair , 1991, 79) 

这些类型的危险并非纯粹是一种假设。在1985年，纽约银行 （the 
Bank of New York ) 就发牛 T 阻碍其向外发送支付信息的计算机问题，然 
而，它继续接收向内的支付信息并因此积累了巨大的日透支额，以至于它需 
要从纽约联邦银行 （New York Fed ) 获取紧急贷款来进行清算 （ Mengle , 

1992, 9)。银行也会由于其他意外的原因而面临流动性 问题。 伯耐克 
( Bemanke , 1990, 146-147) 阐述了在1训？年10月危机期间资产价格 f 
跌如何产生了大量的资金需求以满足迠际需求，而同时债权人变得对走俏的 
资金极为小心，交易量的急剧上升，导致了严重的通讯失灵和支付问题，使 
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支付系统出现严重塞车现象。在这样的环境下，即使是财务上比较健康并谨 
慎的机构也容易发现它们自己陷人了严重的困难之中，其中有一个被广为引 
用的事件是， Kidder - Peabody 和 Goldman - Sachs 共同发现它们自己在预付了 
它们客户边际需求的资金后，还短缺超过15亿美元的资金，并且银行对它 
们的再偿付也推迟了。 


所涉及的数量规模进一步加剧了系统性风险问題 D 银行经常发生非常大 
的“日透支额”——即在营业 Ff 结束时，它们必须清算的对系统中其他机构 
的净偾务——并且即使追溯到1986年，哈姆弗雷 （ Humphrey , 1986, 97) 
就报告称这些透支额经常超过10亿美元，并且经常超出了单个银行的资本 
总额。如果具有其中一项透支额的一家银行不能进行清算则其他的银行就会 
有很大的清算短缺要弥补，并且可能不能得到满足 2 

—个主要清算系统的清算失败后果可能从哈姆弗雷 （ Humphrey , 1986) 
对电脑清算系统 （ CHIPS ) 所做的模拟中推测出来。哈姆弗雷 （ Humphrey ) 
假设一家很大的参与银行在19 83 年 I 月随机选择的两天中都清算失 败了。 
如果没有其他的机构或机构集团获得失败银行当天交易的清算表，则电脑清 
算系统规则13 (CHIPS Rule 13) 规定，作为最后的手段，那家银行的往来 
支付可以从当天的交易中剔除 3 那么当天的交易要重新计算，并且假定其余 
机构能够清算，则清算发生。如果一家或更多机构的清算失败 r ， 它们的交 
易也被剔除，并且建议进行另一宗清算；不能清算的银行被逐步剔除，这种 
脱节 （ unwinding ) 过程继续进行，继续的次数和那些依然能够清算的银行 
所要求的一样多。哈姆弗雷总 结道： 

对同一参与者在不同的两天中的失败结果进行比较，得出令人吃惊 
的事实是一一受到影响的其他机构的脆弱性。从机构中对应关系的角度 
看，人们可能期望那些受到某一机构失败影响的机构将会是相当稳定 
的，而事实上却有相当大的差异……这些结果表明，最有可能被特定机 
构的失败所影响的机构不能在事先很容易就区分出来。对系统性风险的 
这种曰常变化的揭示，意味着一家机构不能限制它对一些与它最经常打 
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交道的小参与者集团的信用评估。当然，它必须仔细地监管每一网络中 
所有参与者以及它所面临的多个网络。 ( Humphrey , 1986, 108) 

更为重要的，他的结论也表明，最先清算失败的单个银行对其他银行的 
清算能力有很重大的影响。他的第一种模拟表明，49家机构，占当天转移 
的所有美元价值的30.8%，在其他的银行能清算之前会相继 失败； 而他的 
第二种模拟表明，33家机构将失败，占当天交易总价值的22.6%。 
( Humphrey , 1986, 108 - 109) 。 M 这些结果使他得出这样的 结论： 


模拟确实引发了严重的问题（如果不是基本的问题），那就是如果 


没有同样被扰乱的金融市场，清算修正（例如，脱节）是否可行。更为 
重要的是，这种樸拟阐明了刻画支付系统特征的各个机构间的动态的相 
互依赖。大体上，该模拟意味着将近一半的参与者和三分之一的支付价 
值遵守 CHIPS 中吳于参与者未预料到的清算失败事件中的披露规定, 
这论证了系统性 K 险的严重性，并论证了它对金融市场的可能影响足以 
构成严重的问题。 ( Humphey , 1986， 110) 

系统性风险问趙的解决 

有大量可能的解决方法有助于避免这种问题，并保证所有的参与银行能 
够清箅。显然参与银行应该保持它们的财务安全。财务上比较强健的银行较 
少有清算失败的可能，因为它处于较好的财务状况，能在它需要的时候获得 
紧急贷款。财务上比较强健的银行也处于更好的位置来经受其他银行的清算 
失败，并依然能够进行自我清算。用科里根 （ Cbnigan ， 1990, 137) 的话来 
说，参与成员的资本充足性是系统的“最后防线” (ultiinate Line of defense ) 0 
作为整体，银行可能也有兴趣保证单个参与银行提供抵押贷款以及维持高水 
平的流动性和备份信用。沿袭第8章所讨论的银行俱乐部的思路，继续进行 
有关的 i 寸沦。如果会员锒行觉得单个银行可能只有极微弱的私人动机来维持 
它们的财务力量或流动性，则作为一个集团，它们将代表机构（或俱乐部） 
的力量运营支付系统，来建立有关财务稳固、流动性、经营安全、管理质量 
等等的最低标准等等，并且该机构将监管银行，以保证它们达到这些标准。 
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在 CHIPS 系统中发现了一个很好的例子， CHIPS 成员都受到纽约清算所协 
会 {the New York Clearing House Association) 所制定的最低标准和金融审 
査的约束，并且那些不能达到选些标准的银行将从系统中隔离，以保护其他 
的银行免受该银行的继续参与而带来的风险。 [7] 

银行对它们能提供多少营业 H 信用也极为小心谨慎。锒行可以确定它能 
提供给其他银行的营业 H 信用量的双边最高限额，系统则可以确定一家银行 
对系统中其他银行的净负偾的最髙限额=选些最髙限额越低，需要弥补的银 
行失败事件中所发生的清算数量就越少。一个潜在的问题是，如果付款银行 
面临着受约束的最高限额，则双边最髙限额将阻碍信息的传速，但是这个问 
题可以由筛选程序 （queueing produre ) (如，像 CHIPS 所具有的）来解决 :5 
这种程序能自动地拦截违反最高限额的信息，并且最高限额不再被违反时， 
将该信息排人要发送的信息队伍中 t 另外，一些临时清算程序能放松一些受 
约束的最髙限额，这些临时的清算程序通过偿付其债务，能使银行放松其净 
信用约束。-种自动的启动装置作为被迫遵守的特定约束将被激活，它要求 
银行在迖到借方最高限额之前就进行结算。这些限制条件因而得到满足而无 
须对排队中可能包含的支付信息进行 千扰。 

净借方最髙限额也可以通过对营业日透支额收取利息的方式得到补充。 
一家银行可以对它在系统中的净借方头寸收取利息，并对其净贷方头寸支付 
利息。为净借方头寸支付的利息会鼓励银行减少其在系统中的债务，并因此 
减少在其失败事件中可能的结算短缺额。哈姆弗雷 （ Humphrey , 1984, 
86-89) 关于美国联邦电话支付系统 ( Fedwire ) 的工作表明，对营业日透 
支额收费制度的引入将导致透支额的极大 减少。 实际上，他更深的意思是说 
明，结合其他的手段，特别是提供充分抵押物，收费制度将极大地消除营业 
日透支额问题 （ Humphrey , 1984 , 89) 0 

然而，这些措施也应该得到适当规则的支持，以便在一家或更多银行不 
能结算的事件中来确定要清算的负债。如果一家银行不能结算，这些清算最 

终趨娜确定了负债的所在，以“清偿”失败银行的结算义务，并因此保证淸 
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算能够在没有任何进-步的破坏和脱节的情况下进行。如果这些都能迖到， 
则淸算最终规则意 味着： 

寻求达到最终结算的清算实体拥有适当的财务资源和保证——不 
管 是以储 备金、抵柙物， 还 是以承诺拫行业务、保证金或是其他的协 
议的形式—— 以 保证在有结算问题或拖欠事件时，结算仍会进行。 
(Corrigan, 1990, 137) 

这种规则之一，即被门格尔 （ Mende , 1990, 160) 描述的预先协议终 
结条款，会使得付款银行通过置人保证金来担保其付款。它可以提供抵押品 
给系统并被迫将其净债务保持在足够低的水平上，以使它总能以其抵押物结 
清结算义务。如果银行失败了，其抵押物会被系统管理者没收并用来保证结 
算得以进行。这种规 则不仅 保证如果一家银行失 败了， 结算仍能进行，而且 
保证没有其他的参与者被要求承担结算 损失。 结算失败的包袱被有效地甩给 
r 失败的银行，其他的银行也不用担心什么。预先协议终结条款问题要求锒 
行提供“合适的”抵押物，并且提供抵押物的成本是高的。如果抵押物金额 
的成本太髙，则会加强较低抵押物要求， m 是要得到进一步的结算规则的支 
持，这些结算规则被设计用来给予收款银行一些激励以限制它们的披媒。根 
据这些事后结算规则，没收了先败银行的抵押物之后，剩下的任何结算“短 
缺”是失败银行有关剩余结箅义务的渍务，这呰债务将被分配给继续存在的 
银行，而民分配公式是按照这些银行为失败银行所提供的信用额度建立的 
(参见，如， Mengle , 1990,〗60)。一家银行提供了大量营业日透支额给随 
后清算失败的银行，它则获得了相对多一些的清算债务，并且希望避免此类 
债务的愿望会激励银行谨慎地确定对其提供多少信用额度。因此每一家银行 
都会有动机来限定支付系统中的各家银行的信用额度，也有动机来推动系统 
管理当局执行净借方最高限额和对参与锒行的其他限制。总体的结算损失会 
减少，并且这类确实发生的结算损失将被分配给一些银行，那些银行实际上 
事先已经作出它们可以承担这些债务的决策。 [ s ] 

同样可以根据可能产生的需求设定信用额度，来保证银行个别地或者整 
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体地对结算损失的危险作出正常反应。由于其他一些银行的结算已经失败 
r, 结果是一家银行或银行集团会缺少结算媒介，则它们能制定出它们的信 
用额度来获得它们需要的信用或结算媒介。实际上，银行成为支付系统中主 
要参与者的好处之一就是，它比其他的任何机构能更好地保证此类信用的有 
效性。而且，假如支付系统有结算的问题，它通常是银行或者银行俱乐部, 
如果有，在正常情况下系统管理当局会向这家银行或银行俱乐部寻求额外的 
信用或者结算媒介。然而，如果支付系统中主要的参与者都是银行自身，则 
系统只需要注意自己的成员。那么在由银行运营的支付系统中，交易成本， 
道德风险，监管成本以及相关的合约成本比一个由非银行机构运营的支付系 
统要低，我们还没有另-个理由来解释为什么银行应该是这个系统的主要参 
与者。因此，支付系统由银行家俱乐部经营，或者代表银行家倶乐部的利益 
是有意义的。 


上面所提出的多种建议并不想罗列所有的减少或消除系统性风险的可选 
措施。⑼一种可能的措施是进行更频繁的结算。因为透支额代表了自最后一 
懂 桩结算以来累积的净债务，更频繁的结算一般意味着任何给定时间点上更低 
的透支额。例如，如果一家银行以每小时1 000万美元的速度积累透支额， 
并 R 每 S 小时进行一次清算，则在清算之前，银行的透支额会髙迖8 000万 
美元。然而，如果每小时进行一次 结算， 则在清算之前，银行的透支额仅只 
有1000万美元。因此一个支付系统可以通过每天清算两次或数次，而不是 
每天只结算一次来减少透支额。在极端情况下，也可能会有一种持续结算的 
系统^■就像 GlbeSet 所做的——它能有效地要求付款银行在它最初发出付 
款指令的同时，转移资金或等价资产 （ Stevens ， 1993，4)。此种结算有一 
个不足.即完全消除了信用，并迫使银行在结算资产的持有量上占用资 
源——就如由 GlobeSet 网络运营的共同基金一样^~但是它在技术上是可 
行的，并且能完全消除系统性风险问题。最后，当然，我们不应该忘记最简 
单的解决问题的方法一采用支票终结规则支票终结规则的惟一问题在 

于，收款银行和收款人可能想在它们自己中间交换风险，并且支票终结规则 
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不可能是它们偏好的风险分担安排。然而，这种选择依然存在，并且如果它 
没被采用，则大概是因为有关各方愿意接受支付系统风险，或者是采用了其 
他方法来解决它所产生的问题^因此，尽管有成本，系统性风险问题述是可 
以解决的。 

10.2.4 在支付系统中是否存在政府干预的情形？ 

支付系统风险问题自然会导致这样的 问题： 政府或中央银行对支付系统 
的干预是否可能改善在自由主义条件下产生的后果。一个显而易见的问题是 
中央银行的最后贷款人或相关形式的“援助”是否可能被用来支持支付系统 
的流动性。如果一家银行无论何种原因，不能进行结算，则是否存在中央银 
行进行干预，比方说提供流动性以保证结算的情形？答案显然是“没有”。 
根据我们前面的讨论，干预的目的是提供结算媒介以防止营业日支付活动的 
脱节。然而，从这些讨论中很清楚地得知“外部的”（如，中央银行的）干 
预是非常没有必要的。在自由主义条件下的银行不需要这种支持，因为它们 
自身就完全有能力提供适当的支持。虽然单个结算失败可能很难预测，或裉 
本不可预_，但银行能预测这种失败发生的一般环境以及保证得到某种流动 
性支持的一般环境。它们则能够设计制度机制——并且它们有适当的动机进 
行设计——来处理此类情况。如果失败随后发生了，这些机制只要发挥作 
用，问题就得到了解决。但是重要的一点在于银行自身能解决问题，并提供 
必要的紧急贷款、担保，或所必需的其他任何东西。因此不存在为了建立中 
央银行来为支付系统提供“支持”而抑制自由银行业的情形。 

然而，中央银行支持观点的提倡者们可能争辩说，给定中央银行已经存 
在，并且自由银行业受到抑制，则中央锒行应该实施干预以提供这种 支持。 
但是甚至这种观点本身是很可疑的，并 a 不只是因为它建立在半信半疑的前 
提基础上。用来证明对支付系统的支持是合理的观点的根本问题是，缺乏由 
结算参与者的失败而引起的结算媒介，然而即使那样，随之而来的问题也不 
是中央银行应该实施干预来提供缺少的结算媒介，即使中央银行有多种法律 
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特权来限制其他银行的行为。几乎不考虑那些对它们经营的限制，其他的银 
行也总能“ 解决” 结算问题，如果它们希望这样做的话，它们可以对清箅偿 
还款项宣布某种形式的延期偿付。单个银行或银行团体，能隐蔽地“借出” 
它们所拥有的结算媒介，因此清算能以其他的方式进行^^ "没 有来自中央银 
行的任何支持=银行能事先设计出 n 适的制度机制，所以’ 一旦它开始启动 
就会顺利运行。当然会有多种后续问题“借出”银行已经取得7针对 

‘，借人”银行的债务以及类似的权力和类似的问题-[日.是这些问题应该再 

次得到解决，并且发生在与那些在更正常条件下，借人、借出或破产而导致 
的许多问题相似的情 形中。 惟有一种情况下这种选择对商业银行无效，那就 
是中央银行或法律制度实际上禁止它们利用这种方式，但是禁止这些选择以 
便中央银行能提供它，实际上不能成为中央银行提供这种选择的有力依据。 

依靠中央银行为支付系统提供流动性支持还存在另外一个问题 ■ ^^央 
银行的支持在实践中受到严重的时间连贯性问题的制约。如果中央银行承诺 
支持支付系统，则支付系统的参与者会依赖这种支持，并相应地改变它们自 
己的行为。它们自己会保持较低的流动性，它们将使它们的财务稳固性减 
弱，并且它们将改变支付倶乐部的规则，以使这些规则不那么麻烦。它们也 
可能不会为改变它们可能已经接受的其他安全预防规则而费心。在缺乏中央 
银行支持的情况下，它们可能会制定吏严格的最高借款限额，更好地实施监 
管制度以及更加强调支票终结规则的结算终结规则。但是由于每项措施都是 
髙成本的，如果它们认为中央银行会无论如何都给它们提供援助，那么银行 
就没有动机来实施它们◦因此银行会采取一些行为对中央银行的支持机制作 
出反应，这些行为可能不仅使支付失败更有可能发生，而且还使支付制度比 
它原本的更不能处理失畋危机 u 中央银行最适当的反应会是不鼓励这种行 
为，它可以通过限制其预期干预，给予流动性支持将更昂贵的威胁，以及调 
节银行以限制道德风险等手段抑制此类行为。但是中央银行的策略，仅仅只 
达到了其有限的威胁或昂贵的支持是可信的这种程度上的成功。在某种程度 
上它缺乏可信性，支付系统的参与者将诱使中央银行摊牌，并有效地迫使中 
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央银行按照它们的条件支持它们。中央银行大概能通过有效、严格地约束其 
自身的权限来获得可信性，但是这样做相当于在它做决策时，放弃了管理危 
机的未来决策权。这使得中央银行除了以自动的、受到规则约束的方式进行 
反砬外，无力对危机作出其他的反应——并且也破坏了中央银行所提出的最 
»遍的论据之一，也就是需要中央银行来“管理”危机 a 如果中央银行有决 
策权，则私人代理人将会预期中央银行会利用那种决策权在危机中支持它 
们，并且它们的无助也迫使中央银行支持它们 r 中央银行的非常权力——有 
任意的决策能力，是其“管理”危机能力的基础——相对于锒行家俱乐部， 
使中央银行处于不利的地位，锒行家俱乐部的成员可以任何一种方式对银行 
家俱东部的自由决策能力预先进行 限制。 

也有多种“市场失灵”的论据被提出来为政府干预辩护。所谓的“市塚 
失灵” 一般包括非专用的利益，这些利益是由于支付系统中（或之间）网络 
外部性的存在而导致的7网络外部性可以表明人们被“锁定”在一种较差的 
支付系统或较差的支付技术上^■可能每个人都想改变，但是实际上没有人 
这样做，因为如果一个人预期其他人会改变，则这种改变是一种独立理性改 
变，并且没有理由预期他们会这样做 c 因此较好的系统就被搁置在发射台。 
也能得出这样的观点，即使改变确实发生了，这些外部性问题的存在可能意 
味着改变进行得太慢。来自管理当局的“援助之手”因此可能被要求来加速 
调整过程，并保证较好系统的利益能更早地体现出来。 

再一次，我没有发现这些论据是有说服力的。支付系统中网络外部性纯 
粹的存在并没有在自身中产生需要“外部”干预来纠正的问题。有很多案 
例，新产品（如，第一部电话机）或支付系统（如新的信用卡系统）的采用 
是在没有政府支持的情况下进行的，除了那些可能被认为是政府干预依据的 
网络因素的存在之外。网络外部性存在的事实本身并非是干预的理由。例 
如，假设存在一种新的支付技术，但是要考虑到，网络因素可能阻碍人们转 
向这种新技术，或者使人们对它的采用太慢。则新技术的采用大概需要一些 
一致的行动.但是没有什么能阻止银行自己提供这些行动。例如，如果人们 
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止过多使用支票（例如，就像哈姆弗雷和伯格 （Humphrey and Berger ， 
1990, 57) 所建议的），银行的目的是使它们更多地使用电子资金转移支付, 
则作为一个集体的银行大概能引人新技术，并改变它们的支票处理收费，来 
鼓励个人转向新的技术。实际上，它们可以通过采用针对这种不情愿的价格 
政策，来消除人们对这种转换的不情愿。一旦转换发生了，如果银行愿意, 
州 则它们能够扭转这些价格政策并恢复到更正常的价格。简言之，即使网络外 
部性的存在意味着集体行为，这经常受到怀疑，但集体行为本身并不意味着 
需要政府的卡预。 

即使有市场“失灵”的明显证据 ■ ^即存在私人部门不可能获得的可能 
利益——其结果也不是我们应该求助于中央银行或政府来解决这个问题 e 中 
央银行或政府的运营并非是无成本的，而在成本低到使它值得这样做时，可 
能就不能获得这些收益。还存在这样的 问题： 即政府会采取行动来实现那些 
收益的纯粹可能性，如果它存在的话，也不足以诬明要求政府进人是合理 
的 & 政府有自己的利益，有自己偏好的游说集团等等，并且一旦政府行使权 
力，可能会采取不同于政府干预的倡导者们所支持的任何行动。我们必须记 
住在我们让鹰鬼走出魔瓶之前，它已有了自己的思维。事实是政府能够采取 
某种行动并不能确定地说它将要这样做，或者甚至我们能够合理地期望它 
会，当我们真正出于某种情况需要政府干预之前，我们必须理性地确信这几 
点。政府或中央银行干预支付系统的论点依然没有得到充分的证实。 

10.2.5 交易媒 介会消失吗？ 

这里要讨论关于支付系统的最后一个问题，即我们所熟悉的交易媒介可 

能消失吗？这个非常-般的问題已经产生了多种形式的争论。人们有时认为 

如果撤销了对金融系统的管制并且域者信息技术的发展会继续以人们想像 

的方式改变支付的实践，则通货或现金可能消失。当讨论到通货需求的法律 

隈制理论时，我们已经遭遇到了这一论调的一个版本，该理论一般可被解释 

为预言撤销对支付系统的管制会导致无息通货的消失。类似的但是含糊不清 
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的论断也可以在新货币经济学的文献中发现，在新货币经济学的文献中，这 
些论断被典型地表述为自由主义条件下“货币”的消失。一个很好的例子 
是，法马 （Farm, 1980, 44) 曾经 谈道： 

只是在所有形式的财产都是支付手段的情况下，存款才是支付手 

段，没有货币概念带来的混淆，则银行业系统可得到最好的理解。 

但是类似的论断也能在其他的新货币经济学的作者那里找到（参见，例如， 
Black, i970， 9)。 

在考虑这些论断之前，我们有必要澄清以下几点。第一点涉及只会毫无 
帮助地引起歧义的术语“货币”的含义，然而没有一位作者明确地提到这个 
问题，他们写作时所处的语境表明，他们是在将“货币”作为交易媒介的意 
义上来谈论“货币”的消失的。由于术语“货币”是以最不明确和最彻头彻价泛 
尾的误解的意义去使用的，因此我在有可能使用它的地方，尽量避免使用 
它，而使用更精确的术语如“交易媒介' 这不会增加不必要的混淆，并且 
术语“货币”有太多不同的含义，以至于在很早以前，学院经济学家实际上 
已经放弃使用它，至少是出于科学的目的。第二点关系到使交易媒介消失的 
预测成为现实需要满足的条件。前面提到的新货币经济学的作者们指出，他 
们相信只有撤销了对金融制度的管制，交易媒介才会消失。换句话说，他们 
认为， 在目前的技术犾态下 t 管制的撤销会导致交易媒介的消失。这是一个 
很有力的 论断； 人们可能会拒绝它 ，然而会依然承认在更为先进的未来的技 
术状态下'， 撤销管制会导致交易媒介的消失。实际上，人们甚至可能认为， 

当我们了解 r 它们，技术能导致未来交易媒介的消失，而不管管制是否被撤 
销。因此我们必须明确使交易媒介消失的预测成为现实而必需的条件，并且 
我们必须特别关注下面两种预测之间的区别：即如果撤销对金融制度的管 
制，则交易媒介的消失现在就会发生，以及在未来一定的技术或管制条件 
下，交易媒介的消失可能会发生。 

因此会存在交易媒介可能消失的环境吗？最为合理的答案是交易媒介不 
可能很快地消失，即使对金融制度的管制被全部 撤销； 实际上，它们也不可 
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能闽为更迸一步可预测的技术改进而在未来消失。如果交易媒介将消先，则 
交易媒介的所有单个形式也必定消失；由于它们之中包括了通货，则通货也 
必定消失，并 巨如果 通货将消失，则它目前的所有用途必定被替代物所代 
替。然而与其替代物相比通货有一定的优势，很难想像没有通货会怎样: ： 对 
小额交易而言，通货通常要更为方便（例如，使用投币式自动售货机或支付 
巴士费），并且即使存在替代物，替代物的便用也经常包含了更髙的交易成 
本（如，利用信用_买一杯咖啡），或者保证它们运转的安装支出（如“智 
能卡”能用来支付巴士费用，但是必须安装相应的机器 K 通货也具有这样 
的优点，即接受它一般不需要支付者的个人信息，并且， 

此外，使用现金时不会产生其他各种交#方式所产生的成本。洌 
如，支票可能被欺骗性地开出，或者由于其他的原囡，没有充足的资金 
来支付支票所开的金额……此外，计算机转账包含了由于欺诈或系统失 
灵而带来的潜在的损夫。而现金则可以避免这些成本。 ( CrDmcoll , 
\9 S 5 r 9) 

最后，就如怀特 （ L . H . White , IQ 84 b T 710) 所指出的，通货也具有匿名 
似 的优点——它不会留下任何可能控告交易各方的记录。因此使用通货有一系 
列的优点，并且很难看到管制的撤销怎样导致了通货的迅速消失 f 因为首先 
它对人们需要它的理由的影响相对很少。即使是在撤销了管制的世界里，因 
为它更低的交易成本，更低的信息成本以及与信息相关的成本，通货也依然 
被某些类型的交易所偏好，并且因为人们依然会从事一些交易，在这些交易 
中人们希望匿名进行 f 简而言之，有很有力的理论依据来反驳新货币经济学 
的观点——管制的撤销会导致通货（并且，一般上有理由是交易媒介）迅速 
消央的观点。事实是绝大多数的交易依然是使用通货来进行的——鲍尔 
^ uer , 1994, Table 1) 指出，刚7年，在美国，总交易暈中超过83%的 

交易是利用通货进行的——这样的事实看来也表明新货币经济学的观点，至 
少可以说是毫无根据的。 

但是这个结论依然使这种可能性悬而 未决： 即交易技术的未来发展可能 
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削弱通货目前拥有的优点而使通货成为多余的。可以想像，也许，“智 能片” 
技术的未来发展可能使得在小额交易中，如买一杯咖啡，或乘坐巴士，不必 
需要通货。然而，在我们可预见的未来范围内，最安全的说法是，我们所能 
做到的理性预期是对通货的需求将会下降，并且发展趋势之一是减少对通货 
的渑 求； 另- 种发展是完全消除通货 。因此预期未来技术的发展会导致通货 
完全成为多余的，是没有特别的理由的，我们也必须记住，即使使用通货的 
交易成本理由不存在了，只有当使用通货的其他理由（如信息成本和匿名的 
理由）也消失时，通货本身才会消失。因此要使通货成为多余的，有许多条 
件必须发牛改变，并且也没有特別的理由来预期这些改变能发生。就像奥德 
里斯科尔 （ O’DriscolU 1985 ( 9) 恰当地指出的：“纯粹的技术进步不能从 
根本上改变适合于使用现金的收益一成本汁算法' 

这钱结论受到已有的经验证据的支持。我们已经多次提到，即使是在过 
去相对无管制的银行业系统下，人们依然需要通货。这种观察结果看来更一 
般性地证明了新货币经济学的预测——撤销管制会导致通货或交易媒介迅速 
消失——是错误的。其他的证据也能得出同样的结沧^例如奥德里斯科尔 
tO ' Dri . scoll , 1985. 9) 指出，对通货的预防性持有量的需求比通货的交易 
性需求量“面对制度的和技术的改变，要更稳定' 接着他引述『奥斯本 
(Dale Osbemc , 1985, 13) 的研究结果，即在 1983 年美国 有不到1/3 的通 
货持有量——每位成年男子、成年女子和儿童持有 600 美元——是用来作为 
交易媒介的。其他的持有量估计是用来作为各种预防性需要，并且奥斯本也 
估计到通货的预防性贮备量自 1别0 年以来 "一直 维持”在年 GNP 3% 的水 
平上，因此，奥德里斯科尔 指出： 

除非决定通货预防性需求的基本因素发生了改变，否则通货在我们 
货币制度中的作用绝对不可能发生改变。在同一时期（柯如，自从 
i 8 叩年以来），当所有的技术和制度发生了改变，流通中的通货也仅仅 
减少了 1/3 (占 GNP 的比例）： ( O ' Driscoil , 1985， 9) 

丼至最近的技术发展对通货需求也基本没什么影响，奥德里斯科尔再次论述道， 





即 使清# 机剌 发生了所有的革命，也不会有通货将被取代的历史趋 
势，新的存款账户（包栝非银行账户）看来将取代现有的账户种类，而 
不是取代通货。借记卡依然只占支付市场很小的份额，而且借记卡看来 
是贷记卡和支票的更好的替代品，而不是通货的替代品，并且电子资金 
转移系统，典型地包含了非常大的数额，已成为支票转账的必然替代 
物，而非通货的替代品。 （ O ’ Driscoll , 1985, 9,我的强调） 

简言之，没有任何理由期望对通货的需要会消失。 

在任何一种情形 F , 新货币经济学的观点不仅要求通货消失，而且要求 
一般的交易媒介也消失。这意味着，特别是支票存款和类似的交易媒介也必 
须和通货本身一起消失，可是却很难说明它们为什么也应该消失。埃森门格 
( Eisenmenger , 1990, 1 -2) 指出，“为85%的所有小额支付所偏好的支付 
方式将继续是支票结算，而不是现金结算，并且很难争论说这种偏好完全是 
法律限制的 产物： 支票具有它们的优点，它们“能使签发者选择在任何时间 
以任何金额，在任何地点进行支付并 H 有支付的书面记录”，它也具有支票 
流通的优点。对于人们需要债务式的金融工具，我们已经在第2章和第3章 
中〖寸论过其很好的理由，加上在前面章节也 i 寸论过的原因，某些种类的偾务 
I 具非常适合用来作为交易媒介。则可以说，即使通货确实消失了，依然没 
有理由预期所有其他的交易媒介也会随之消失。人们继续需要交易媒介井且 
金融（可能是其他的）机构也将继续提供它们 5 我们应该记住，现金和支票 
依然是最受欢迎的交易媒介——在1987年，它们占美国交易量的比例不少于 
97% ( Baner , 1994, Table 1) ——没有理由假定这种偏好会在可以预见的将 
來发生很大的改变。经验征据也表明，人们还需要除通货之外的交易媒介。 
从非监管的历史制度来的证据清楚地表明 r 这种需要；尽管现代金融制度受 
到更多的管制，从中得来的很多经验也同样表明了这一点。我们不能理性地 
饥 争论，比如，英国目前的支票存款的存在完全是法律限制的产物。当然，法 
律限制确实存在，但是很难说明这些存款怎样单独成为法律限制的产物，以 
及因此很难推断，如果英国银行业制度被撤销了管制，这些存款就会消失。 
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现 ft 要更详细地 考察记 账单位 ( UA ). H 76 

这里我们关注 三个主 要的问题。第一个问 
题是 id 账单位的性质和用途记账单位是 
—种商品或资产的单位—— 记账手段 

(MOA) -根据这 种申位 宋报价和记账 

( Niehens , 1978, 118) 0 记味单位是价格标 
签上标出的数额,，记账手段有名称——美 
元. 英镑. 或是其他的名称——扦且针对特 


. 本种妖 ㈣ 科的更補丰 m 找敵统.格隨_名义）出现在论文《通 货电卞 mmn 
和转換成本，对雕比通魏域的另-喊点> 中•栽 <经济学杂志 1()3 (420) UW 3 年* M . 1 H 
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定的商品或资产，但是价格实际上是用货币单位来表述的。记账手段町以是 
美元（或英镑或其他的货币），但记账单位是指货币单位。这种区别是很重 
要的，因为它不仅关系到货币单位本身的选择， 而吐关 系到选择哪种货币单 
位来表述价格。这里对此进行阐述，如果美国采用单位美分时不是单位美元 
作为记账单位，则很难相信会有仟何重大的经济影响。所有的名义价值会是 
现在的 U 30 倍，但是实际价值和经济后果还是相同的。然而，假定美国采用 
了英镑先令取代美元作为其 E 账手段，则美国的货币历史实际 h 将会非常不 
同——美国的通货膨胀将由英格兰银行的政策来决定，等等：这是由于记账 
手段 （ MOA ) 的选择所造成的，而不是此类记账单位的选择所造成的。 

在本章我们要关注的第二个问题是影响所釆用的某种特定记账单位（或 
id 账手段）的区域或网络—— 记账单位区域或记账单位网络 ——的决定因 
素。（我更偏好用术语“网络' 时不是更熟悉的术语“区域”一它更准确 
并 J 1 避免了后者不恰当的地珲联系。）这里提出的问题，与蒙代尔 
( Mundell , 1961)、麦金农 （ Mckinnon ，1963) 以及其他人所首创的 “最优 
通货以:域” (optimal currency areas , OCA ) 的传统文献中提出的问题相同， 
尽管我们将首先关注记账单位而不是“通货”。但是传统的最优通货区域 
( cx ' a ) 文献中的模型存在的主要问题可能在于，它们对记账单位或记账手 
段的网络效果关注不够（如, 使用者的特定记账单位 （ UA ) 的价值取决 
T 有多少其他人也使用它）。我可能认为元是我报价的最好记账单位，但是 
我是否采用元作为记账单位，则部分取决于我预期有多少人也想用元标价来 
做 生意， 并且如果我认为其他人将继续使用当前较差的记账单位，则我可能 
会理性地决定不釆用元。相反，俄罗斯的交易者可能认为卢布很不令人满 
意.并宁愿每个人转而都选择其他的记账 单位； 但是如果其他人没有转换， 
那么他可能依旧会继续以卢布报价。关键是任何个体都必须考虑由其他使用 
者构成的网络，并且要使每个人都一起转换存在着重大的协调问题，因此， 
所有人可能最终使用一种特定的记账单位，尽管他们认为这种记账单位比其 
他的记账单位要差。除了网络因素之外， 我们也必须关注转换成本 ^"即改 
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变我们的价自单，将财务信息转换成新的记账单位以及全面熟悉它而产生的 
成本。转换成丰很重要，不仅因为它们影响到是否转换的决策，而旦因为它 
们意味着现在最好的记账单位，部分依赖于人们已经使用的记账单位。 

我们最后个问题是关注 M 账单位之间的竞争。如果现有的通货有•个 
与其相联系的网络，任何一个慎重考虑向一种完全不同的记贱单位转换的人 
都可能意 i 只到，如果转换，则他们（通常）会失去该网络的利益，其结果是 
他们可能不愿意转换 t 即使新的单位比他们 n 前的单位 11 更好”（如.因为 
它的通胀率更低因为他们缺乏对同步转换进行协调的方法，所以个体可 
能被“锁定”在一种较差的记账单位上，并且没有人想自己转换，除非他们 
能确信其他人会跟他.□起转换，但他们不能确信这一点。即使每个人都吋能 
意识到账单位的缺陷，并 K 如果他们能选择同时转换，则他们愿意转 
换， m 锁定在较差记账单位上的情况依然可能发生。 

那么是否可以说，记账单位之间的竞争必然是 “ 失败的”呢？答案是否 
定的。只有当新的记账单位与原记账单位的网络不相容时，竞争才会“失 
败”——如果价格标签必须改变，等等。然而，如果新的记账单位与旧的网 
络是相荇的——如果它是同种通货单位的另一种“名称”，而不是一种不熟 
悉的新的记账单位——那么新记账单位会进入现存的网络，并且该网络的存 
在不会成为新单位的进人障碍。相荇性消除了网络迸人障碍并且市场“失 
灵”也会消失。则一神“好”的单位可以毫不困难地挤出“坏”单位一 假 
定它与 “坏” 单位的网络是相容的。 

11.1 记账单位（和 手段） 

个体采用一种记账手段来减少他的会计成本——■即比较价格的时间和精 
力成本以及其他的名义价值 （ Niehans ， 1978, 119)。会计成本对于记账手 

段的作用，与交易成本对于货币交易需求的标准模型的作用相似（参见 
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Niehans , 1978, 119)。记账手段通过降低代理人获得相对价格所需的信息 
as 量，并且也通过降低加工信息的计算」:作量，来减少这些成本，尼尔汉斯 
( N ^ ehans ) 很好地阐述了这些 节约： 

如果会计成本为每个价格一便士，在有1 000种商品的经济体系 
中，每种商品在999家交易所交易，这会给每个家庭带来差不多5000 
美元的会计成本。即使 f 起来微小的会计成本加起来也是一笔很大的数 
额。然而，实际上 l /2( g - l ) U -2) 的市场是多佘的。在没有经济损 
失的情况下，将第 g 种商品作泠记账手段，来交换种商品中的各 
种商品，则整个交易过程只在家交易所中就能进行。在上面所给 
出的数字阐述中，总的会计成本因此能减少到大约10美元。 （ Niehans ， 
1978， 121) 

紀账手段（或单位）的目的是 

沟通价值信息，然而，它不能在任何绝对意义上计量价值，它能总 
结关于汇率的信息。一旦各种商品已经按照一种记娵单位报价，则比较 
记账单位价格可以立刻使相对价格显现出来……而旦，一旦各种商品已 
经按照一种记账单位报价， 则单打 “单位”的价值是一种有意义的概 
念，并且它对于所有不同商品和服务的价值是固定的 。 ( Woolly , 
1987, 16 ) UJ 

采用记账单位所带来的节约也得到一系列历史实例的证实。金德尔伯格 

( Kindleberger , 1987, 384) 指出： “在1529年，花了四个月的时间来随机 

检验和计算弗兰西斯一世的子孙们1 200 000的埃斯库多 Uscucio , 葡萄牙 

的货币单位。——译者注），由于存在劣质铸币，需要额外的40 000埃斯库 

多。”他也提到在中世纪的意大利〈后来，是地中海东部），锒行如何经常通 

过累计“袋中钱币已标明数量，不必再数即可 交易” 的铸币来“节省称重和 

检验成色的成本”，但是由于夸大钱袋中货币数量会受到严厉处罚，人们有 

动机迸行正确陈述 s 很多作者也讨坨 r 在热那亚 （ Genea )、 威尼斯 

( Venice ) v 阿姆斯特丹 （ Amsterdam )、 汉堡 （ Hamburg ) 以及其他城市的银 
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行间发展起来的“银行券”现象。选些 “银 行券”用来应付由于存在多种铸 
币所导致的极为精确的 MOA 的缺乏（如，参考 Meuien , 1934, 67； 
Kindleberger , 1983, 384; Yeager , 1985 b ， 6)。银行从公众那里接受可转 
移的铸币存款，但估价它们却是用规定了重量和质量的理想单位，如汉堡银 
行的 Mark Banco 。 亚当 •斯密 （Adam Smith ) 的观察也阐述了检验成本和计 
算成本的15■约额，即阿姆斯特丹 （ Amstenkm ) 的银行券以髙于等量铸币 
4% 〜5%的溢价进行交易 （Smith [1776] (1911), 293) 0 

如果使用记账单位/记账手段降低 f 其使用者的会计成本，那么使用者 
对它的使用也将这种利益传递给其他使用者，这些外部经济实惠或网络利益 
有两种主要的 类型： 

• 它们降低了交易的沟通成本，以及 与交易 相关的成本。使用相同的 
记账单位的人越多，我们就更容易 r 解他们的报价，以及他们提供的财务信 
息，等等。交易伙伴使用同样记贱单位也改善了信号提取 （ signal - extmction ) 
问题，否则这 个问题 能混淆我们对相对价格的判断力：不同记账单位之间的 
相对价格波动会增加相对价格信号的噪音，并且这种噪音导致代理人在他们 
的资源分配决策中出错，他们原本是可以避免这些错误的。一个代理人使用 
吏广泛采用的记账单位，也能指望更低的预期交易成本，因为有更多的机 
会，那就是任何预期的交易将使用以同种〖己账单位计量的支付媒介，并且将 
以一种记账单位计量的淸算媒介转换成以另一种记账单位计量的清算媒介， 
其预期成本也会更低。 

• 采用更广泛使用的记账单位也减少了 “汇率”风险。如果代理人使 

用不同的记账单位，则不同记账单位之间的汇率可能会波动，并且代理人不 
得不容忍相对价格的易变性以及由此导致的财富再分配。如果汇率发生波 
动，则 


那些参与[受到影响]交易的代理人，要么自己生成关于这种波动 
的大概过程的信息，并面对不完全信息条件下做决策的固有风险，要么 
必须付钱给特定代理人来代表他们承担这种风险。不管是哪种形式，实 
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际的资源必须 被用来 处理这 些问題（要 不然就不会存在这些问题）…… 
( Uidler , 1976, 2) 

如果某个代理人是使用同种记账单位团体中的一员，随着这个团体变大，并 
包含了他更多的交易伙伴时，他的很多交易将不会涉及汇率风险，并他不 
得不处理的汇率风险也将降低。 

确实 t 网络经济的存在常常意味着，如果每令乂都使用相同的记账单 
位，则福利会得到最大化。原因很 简单： 假设其他的情况都相同，如果代理 
人使用两种不同的记账单位，就会丧失使用单一的记账单位所能获得的网络 
利益。因此网络外部性的存在意味着在采用单一的记账单位中存在着标准化 
的雜济——这种经济与那些使用共同的重量争位或计暈单位，或共同语言的 
经济非常相同。 

112记账单位（或记胀手段）网络 

11.2.1 无转換成本的最优记账单位网络 

我们从详细地考察记账单位网络的最优程度开始。假设有 JV , 个相同的 
代理人，他们采用某种特定的记账单 位纟， 有两种可供选择的记账单位，则 
^ = 1，2。为简化分析，我们也假定这些代理人永远存在，并且在最初，他 
们没有预期到要改变他们的记账单位。某个代理人从时点丁开始就使用；， 
他从中获得了以下的效用： 

u { ( T ) = (« + bn ,) 〆 出 -7> 心= ( ll . l ) 

^ T 广 

这里。和 A 都为固定的 常数， r 为（给定的）贴现率，我们可以将它看成是 

外牛的实际利率， 并且 n 戶 tnJV , 。⑶ (注意 M 是使用记账单位;■的其他代 

理人的数量，因此使用记账 单位纟 的代理人的总数为％ + 1)。参数 d 代表 

了使用该记账单位的独立于网络的利益。如果记账单位的价值固定在黄金价 
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值则如果没有人将它作为记账单位时， U 为黄金的价值。然而，如果该 
记账单位为法定货币单位，则我们一般会预期通货对使用者而言没有价值, 
除非其他人也持有它，因此 0 将为零 = 给定％ 个其他代理人也使用该记账 
单位 ，则加/是该记账单位与网络相关的利益，并且我们假定办 >0来表明 
在冋 网络中 ，效用随着其他代理人的数量而上升。我们暂时假定两种记账 
第位下的^和々是相同的，则 ( a + bn t ) 可被理解为使用通货/的瞬间效 
用，并 Ji 将 （a + Wj / V 看作使用通货的净现值。将每一记账单位网络中的 
个体加总，并且注意每个网络中有个个体，则我们可以看出总福 
利为： 


C N ] + l)(a + hn \) { N2 + 1 )(a + bn ? ) 

-+ --- — 

r r 

{N + 2 )a , + 1) n 2 ( N 2 + 1)]^ 

- r + r 〔 U - 2 ) 

这里%+ 乂并艮 《 相反，如杲 (N + 2 ) 个代理人都使用单一 

的记账单位，总福利将会为 （ A / + 2) u/r + (N + 2) hln ( N + l ) / r , 并且 
很容易表明后面的表达式的数值更高。 [41 在直观上，如果代理人使用两种记 
账单位，则必然会丧失一些网络利益，而采用同一种记账单位，会得到这些 
网络 利益； 同时，代理人使用不同的记账单位，不会有什么 收获； 因此，社 
会福利最优化要求每个人使用相同的记账单位。网络外部性的存在意味着， 
在其他情况相同时， 最优的记账单位网络或区域为整体（如,世界 )经济 
(也参见，如 MundelL ， 1961, 662 ) r 

然而， 如果代理人对每种记账单位/记账手段的服务有不同的偏好，并 
且有很多原因解释为什么他们可能这样，则这种结论可能需要修正。例如， 
假定代理人生活在两个不同的地区并消费不同的商品和服务，并且每 一地区 
的代理人偏好于一种可以稳定他们当地的消费物价指数 （ CPI ) (如，他们 
特定篮子的价格）的记账单位。即使购买力平价 （ PPP ) 意味着两个地 g 
“交易的”商品价格相同，也没有理由预期“非交 易的，，商品 （如住房）价 
格也会趋于相等^：非交易商品的价格差异因此使得两个地区的 CPI 相背离，^ 
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并 a 在实践中存在着相当多的、它们确实相背离的经验证据（参见，如 
Falvey and 1991 ) D 不同地 K CPI 相背离的倾向可能因此使得那些 

偏好当地价格稳定的代理人选择使用不同的记账单位，即使这样做会减少他 
们所能享受到的网络利益。如果是这样的话，则在满足对不同 UA 的偏好和 
获得充分的网络经济之间会有一种权衡。 

其他的生产要素也能导致“偏好”差异。假设我们有和前面相同的两个 
地并且调整这些要素价格的成本是高的。也假设在同一地区内移动这些 
要素的成本很低，但是在不同地区间移动的代价很髙（或者，更宽松一些， 
假设这些要素在同…地 R 内是相对易变动的，但是在不同地区之间则相对是 
不可变动的）。现在，这种分析与蒙代尔 （ Mundell , 1961) 和米德 （ Meade , 
1^57) 的最优通货区域相类似^如果对两个地区有不同的现实冲击，并且只 
有-种 UA , 则这些冲击只能被生产要素价格的调整或生产要素本身的流动 
所调节，这两种调整过程都是高成本的。 然而 ，如果这两个地区使用不同的 
UA , 则通过两种记账单位之间的汇率调整，有可能产生一种对真实要素价 
格的平衡调整。这种改变可能也会避免对要素价格改变的协调成本，这些成 
本原本是必需的。 UA 网络的规模则决定 f 要素价格的嬋整成本 、要素本身 
物理运动的成本以及迪区所面临的不同(现实)冲击的程度 c 假定具有全部 
的要素，则每种要素越大，在世界经济中要求存不 W —神 LTA 越可能成为最 
好的情形。 


另外，我们能假定商品价格的改变是高成本的，但是地区性经济中有大 

量的非贸易商品。如果对贸易商品和非贸易商品的相对价格存在着一种冲 

击-如对贸易商品需求的冲击^如果汇率可以改变，那么这些相对价格 

的阔整成本要比在汇率固定面其他价格不得不改变的情况下的调整成本低^ 

另一方面如果非贸易商品非常少，则 r 率变动在相对价格的改变中，几乎没 

有什么作用，因此代理人可能也使用相同的 UA 来使他们的网络利益最大 

化因此我们得出 j 麦金农的标准 （ Mckinnon , 1963) ； 最従 UA 區域的程 

度依赖于地经济的开放性，这种开放性用贸易商品与非贸易商品的价值比 
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来代表——世界经济的开放性越高,则最优的 UA 区域就越大，并且出现单 
一 UA 情形的可能性就越大。 

最后的标准，是由凯南 （ Kenen ，1969) 提出的，它强调了地区经济 
的多样化程度。在其他的情况都相同时，如果一种地区性经济是相对多 
样化的，则其贸易项目会趋向于更稳定，因为消除单个冲击的可能性将更 
大，并且贸易项目越稳定，即使要素或商品价格的调整成本很髙，来自汇率 
改变的利益也越少。 MitUA 区域规模随着两个地区间经济多样化程度而上 
Tto 


该模型也可拓展来处理相关的问题，如平行记账单位或平行通货的使用 
问题 。平 行记账单位涉及到代理人在某种交易中使用一种 UA ， 而在另一种從这 
交易中使用不同 UA 的情况，并且平行通货存在于同一代理人使用不同记账 
单位计量交易媒介的情形中。这种情形最明显地发生在地区内贸易是采用一 
种特定的 UA /51 货来最有效地进行的，而地区之间的贸易最好是用另一种 
UA ， 通货来进行的时候。一个很好的例子是中世纪的贸易。国内贸易倾向于 
要求小而额的交易媒介（如支付一条面包的价款），但是，国际贸易霈要更 
大而额的交易媒介（如，支付一船布料的价款），不同金属的相对价值意味 
着铜币最适合用于小面额的贸易，金币最适合用于大面额的贸易。如果代理 
人只使用铜币，则他们不得不忍受铜币在国际贸易中带来的不方便（如，大 
量铜币的运输成 本)； 但是如果他们只使用金币，则他们不得不忍受它在国 
内购货中产生的不方便（如，缺少小额找零)。因此两种都使用是合情合理 
的——将铜币用于国内贸易，将黄金通货用于国际贸易。相似的讼据也可以 
解释历史上其他平行通货的使用 D 在 I 9 世纪的红海地区，奥地利玛丽亚银 
币 （ Maria-Theresa dollar ) 被广泛地用于“长距离的”贸易，但是“国内” 
通货一般用于当地的贸易，并且在20世纪早期，英国的沙弗林 （British 
' sovereign ) 被广泛用作中东地区的平行通货。人们使用平行通货，是因为他 
们能使平行通货成为连接国内贸易需求和国际贸易需求冲突的桥梁。[ 5 ] 
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n .2.2 当转换成本很高时的最优记账单位网络 

现在假定转换记账单位是髙成本的——要花费时间和精力来熟悉新 UA 
中的计算，需要改变标价和记录以及类似的东西，让我们同样假设所有个体 


的转换成本是相同的，并且当每-个体改变他的1；八时，他必须支付固定的 


数额 > >0。我们能将看成是对新 UA 的心理调整成本，或改变记录和价 
格表的成本。当转换成本为零，并且在代理人之间没有偏好差异时，我们能 
安全地说最优 UA 区域是世界经济，这不仅是因为如果我们能重新开始这个 
世界的话，我们可以选择单一的 UA , 而且因为通过采用单一的 UA ， 依然 
可以使福利最大化，即使我们从过去继承下来两个或更多的 UA — 当然, 
假定我们有一种受到赏识的并且非常廉价的方式来协调代理人对记账单位的 
选择=然而，如果给定 UA 区域是我们从过去继承下来的，一旦我们引人转 
换成本，那么事实是，如果我们能重新开始这个世界，而不再满足证实单一 
的 UA 是最优的，我们将偏好于选择单一的 UA — 我们必须关注转换成 
本 。 

娜 为了阐述这一点，像以前一样，我们假定有 +1) 个代理人使用记 

账单位〗，我们已经知道，在其他条件都相等时，如果我们能重新开始这个 
世界，我们宁愿每个人都使用相同的 UA , 但是这里不存在这样的选择，并 
且每个要转换的代埋人，必须支付5,那么，由每个人从 UA 2 转换到 UA 1 
而产生的总福利变 化为： 

[(N + 2)ln(N + 1) - n.iNi + 1) - n 2 (N 2 + l)]b , , 

〜〜— " 一 ^ --- 一十 l).s 

(11.3) 

并 a 很容易看出，当」\ ? 或 5 “很大”时（如，如果总转换成本很大），这种 
改变现在为负数。尽管在没有转换成本的情况下，总是存在着来自更大 UA 
网络的利益，但最有可能的网络——单一的 UA ——在这种情况下并非是最 
优的，因为转换成本抵消了它。 UA 区域的最优数量和规模现在取决于 s 后 

面的技术或者也许是心理因素，并且取决于决定网络规模和 iV 2 的历史 
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因素。转换成本引人一种滞后元素——什么是最优的，现在部分取决 f 以前 
发生 r 什么。 

这黾也 存在着是否用 UA 1 取代 UA 2. 或者相反的问题。如果我们取代 
了 UA 1， 我们会得到类似 U 1.3) 的表达式，但是最后一项是用 （M + lh 
代替 f (. V 2 + l )^ W 此，如果则最好是用 UA 1 代替 UA 2, 当 
%<%时，则最好是用 UA 2 代替 UA 1。 当然，其解释也是很明显 的：为 
r 使转换的净利益最大化，我们必须最小化转换成本，并且如果数量较小的 
那组 UA 使用者发生了变化，则转换成本会被最小化。我们也能观察到 ，在 
孩模型中永远不可能通过使每个人转换到新的 UA 来引进一种共同的 UA 而 
达到最优。如果每个人发生了改变，则总转换成本为 (N + 2 h ， 很显然， 
它超出了 -个群体釆用另一个群体的 UA 的转换成本。因为使每个人承担了 
转换成本，新的共同 UA 是无效率的，但是采用一种现存的 UA 作为共同的 
UA 至少可以使一个群体——最初的使用者一节省了转换成本。当其他条 
件相同时，引入一种新的 UA 来代替现有的 UA 永远都不是最优的。 

11.3 记账单位的竞争 

11.3.1 记账单位的转换 

但是，是什么因素引导代理人决定是转换他们的 UA 还是继续使用他们 
目前所使用的 UA 呢？假定我们有 N +1 个代理人，他们所有人都使用相同 
的记账单位 UA 1。 他们所有人都预期永远使用相同的 UA , 并且每个代理人 
能获得的效用为： 


M 丁卜 + ，打 (11.4) 

现在假定在时点新的记账单位 UA 2, 出乎意料地成为代理人可以 
使用的 UA 。 如果 （ N 2 + l ) 个代理人使用它，则它带给每个使用者的效 
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m 用为： 

u 2 ( T ) - - T' (11.5) 

这里对表达式的理解与以前的相同。为使分析更有趣，我们假定 
并且 b 2 > b x 来表明对任何给定的网络规模而言，新的 UA 提供的服务至少 
和 UA 1 —样好，并且它能够提供更多的利益，并因而使代理人凭这呰理由 
转换到新的 UA d 现在每个代理人必须决定他是否希望转换，但是如果他选 
择了转换，则他必须支付转换成本 s 。 

我们现在需要可靠的定义。假设所有其他人都同时采用新的通货，让 
u i ( T ) A 恒等于在时点: T 旧通货便用者的 效用； 假定没有其他人使用新通 
货， 让心 （了)邮恒等于在时点: T 旧通货使用者的效用；假定所有其他人都 
同时采用新通货，让心 （ T ) A 恒等于在时点丁，转换到新通货的使用者的效 
用;假定没有其他的人使用新通货，让 h 2 ( T ) Nj4 恒等于在时点了转换到新 
通货的使用者的效用，因此很容易表明： 


U!(T) a = 

.^1 

r 

(11,6a) 


a x + b\n 

r 

(11.6b) 


^ a l 

一 - 5 

r 

(11.6c) 

w 2( T)A 二 

a2 + 石 2 於 

- s 

(11.6d) 


所有的这些表达式都具有吸引人的解释。第一个表达式告诉我们，当其他人 

都转换时，不转换的代理人放弃了成为通货网络的一部分所能获得的所有利 

益。则他只获得非网络利益的净现值（如 C ] / r )。 第二个表达式说明了，如 

果一个代理人没有转换，并且也没有其他人转换，则他获得恰好与新通货可 

用之前的同样利益。第三个表达式表明了，当没有其他人转换时，转换的代 

理人也放弃了通货网络的利益，并只获得新通货的非网络利益的净现值与转 

换成本的差额。最后一个表达式意味着，和所有其他人一起转换的代理人获 
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得了所有的网络利益 ( b 2 n / r ) 以及新通货的非网络利益，但是他也必须支 
付转换成本。 

然而，代理人总是不知道是否其他代理人也将转换，并且每个人都明显 
地受益于更多的人作出与他同样的 选择。 不过，如果他认为转换是值得的， 
哪怕其他人不转换，单个的代理人也将转换而不管他预期其他人将要做什 
么。 例如，如果 

7 ( T ) V4 (11.7) 

闶为所有的代理人都相同，所以每个人会不加考虑地转换，并且惟一可能的 
结果是全部都转换到新通货利用 （ il 沁 a ) 和 (11.6 b ) 的表达式，每个人 
会转换，如果 

a 2 "- ^ , 

^ r ^ x + — (11.8) m 

这就是说，如果非网络利益的现值高于转换成本与被放弃的网络中每个代理 
人的净现值之和，则每个人将会转换。相反地，如果代理人估计，即使每个 
人都转换，转换利益要少于旧通货的利益，例如，如果 

Ui(T) a < u x (T) a ( 11 . 9 ) 

则没有人转換。 

如果 

^+ 十 < s ( 11 . 10 ) 

则没有人转换。 

同时 如果， 

⑺ A > Ux ( T) a ⑴ .11) 


则代理人可能会转换，这取决于他对其他代理人行为的预期, 
并 R ， 如果 
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U 2 



bn n 




( 11 . 12 ) 


则至少可能存在一些 转换。 

最后的问题是转换是否会增加总摇利。假定每个人采取同样的行为，则每个 


人转换的净所得 （； 为: 


G = (」V + bj)n ] _ ( N + ]) 

r 

因此，当且仅当转换利益中所得的净现值超过成本，如 

a 2 - n ^ + ( h 2 - b l )jt ^ 

; >5 

时， G >0, 因此有三种基本的 结果： 

• 第一种结果满足式 01.8) 的条件，并且所有的代理人都转换到新 

的 UA 。 新 UA 具有非常大的非网络优越性，以至于对每个代理人来说转换 
都是值得的，不管他认为其他人将会做什么，也不管转换成本高的事实—— 
转换是惟一的纳什均衡 （Nash equillibrium ) 。因为每个人都转换产生的人均 
收益（例如[心 - q 十（卜_ ~ ) h ]/>) 超过了人均成本$，所以全体转换 
也是最优的。顺便提一句，我们可能偶然注意到，如果我们讨论的是可兑换 
通货，则只是一般性地具有式 （11.8) 的结果。如果我们具有的是法定通 
货， 就如以前所提到的，则 q = a 2 = 0, 并且式 （11. S ) 就不会存在。这种 
结论支持了这样的论断：即发行一种新的法定货币比发行一种新的可兑换通 
货要困难（参见，如 Sclgin , 1994 b )。 

• 第二种结果是没有发生任何转换，并且对任何代理人而言，不转换 

是惟一最好的行为过程。因为每个人都转换的净收益为负数，所以这个结果 
也是有效的。 

觸 • 第三种结果是出现一些代理人可能转换 t 但不保证所有（或实际上 
是任何）代埋人都将转换的屮间情形。因为" 2 (了)^>&(: r \, 如果一个 

典型的代理人预期其他人也会转换，那么这个代理人就会转换 t 但是在该模 
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型中没有机制来保证他具有这样一些预期：另一方面，因为(: 

如果他认为其他人不会转换，则他将不会转换。他的行为主要取 
决〗 ; 他认为其他人将要干什么——关键是 预期/ 转换有可能改进，也可能 
改进不了福利，因此将存在两种不受欢迎的结果之〜。最优的结果可能是 
每个人都转换，但是全体转换实际上不可能发生——转换可能只是部分行 
为或者根本不 存在。 用源自法瑞尔和萨洛纳 （Farrell and Saloner , 1986) 的 
术语来说，即是过度的情性有可能发生——对转换的过度不情愿。另外 ，一 
些转换可能发生，即使最优的结果是没有人转换 —— 耐能存 在着过度的动 

Jjo 


11-3.2 记账单位竞争 

转换记账单位的不情愿 

但是，结果表明过分惰性的可能性要大于过分的动力。每个人可能都估 
计通货很快贬值，并且存在非通货膨胀的替代物，但是每个人将做什么经常 
取决于他认为其他人会做什么。在这种情况下大部分代理人将认为，如果其 
他每个人在昨天使用旧通货，那么就可能合理地预期大部分代理人在今天会 
再次使用旧通货，并且这种预期会鼓励他们自己继续使用旧通货^^一种预 
期的惰性得到发展，因为没有办法对转换到替代物的行为进行协调，即使每 
f 人可能情愿听有人都 转换。 

如杲我们回到最初的转换成本模型，那么我们知道，如果(: n w > 
", rr ) 叫， 所有的代理人都会转换，不管他们对其他人的预期怎样，并且 
我们知道如果 u 2 ( T ) A < Ul ( T) At 则他们会选择不转换而不管他人的预期。 
我们也知道 T 如果这些条件都不具备时会发生什么将取决于代理人对其他代 
理人是否转换的预期。在他决定是否转换之前，典型的代理人必须预测其他 
人是否会转换。但是其他人是否转换将取决于他们各自对他人将做什么的预 
期。因此，为了预测其他代理人将做什么，我们的第一个代理人必须预测他 
frj 对其他每个人的预期。然而他们对其他每个人的预测将取决于他们对其他 
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人的预期的预期，如此等等。对: r 的预期取决于对1的预期的预期，它反 
过来又取决于对: r 的预期的预期的预期，如此等等。最终我们陷人了凯恩 
斯著名的选美竞赛的无限预期循环 当中： 

要求参赛者从一百张照片中选出最美丽的六张，谁的选择结果与全 
洲7 体参赛者的平均偏好最为接近，谁将获奖 t 在这种情况下，每个参赛者 

都不选择他认为最美的六个，而是选择他相信是别人认为最美的六个 2 
每个参赛者都从同样的观点出发2于是，都不选择他自已实际上认为是 
最美的人，也不选一般人实际上认为最美的人，而是运用智力推测一般 
人认力最美的。 这已经达到了第三级, 我们运用智力来推测一般观点期 
望的一般观点是什么。 (Keynes [1936] (1977), 156) 

因此我们试图预期平均意见预期的平均意见是什么，并一直持续下去。这种 
无限循环问题的关键是，没有什么可靠的方式在第 w 级预期水平上打破这 
种循环，对这些预期进行一些武断的假设，得到的结论是我们所做的假设是 
很强的。如果每个人预期到其他每个人的预期……每个人会转换，即存在 n 
级水平的预期，那么 （ n _ l ) 级水平的预期也将预期每个人 转换； 以及它 
前面一级的预期也是这样，直到每个人预期每个人会转换，并且每个人实际 
t 确实进行了转换。但是如果第》级水平的预期是没有人转换，则同样的 
论据会建立，那就是没有人会转换。这种结果取决于第《级水平的预期， 
尽管可能很大，并&我们不能解决它，因为它取决于下一个最髙水平的 
预期，这种预期依次又取决于在它 h 面的预期，如此等等，没有办法来解开 
这个戈耳迪之结 （Gordian knot ， 难题 3 —译者注 ) c 

然面可能有一种方法能解开这个难题。如果他有条件这样做，通过等待 

并观察其他参赛者所做的选择，凯恩斯选美竞赛的参赛者会获胜。他会一直 

等待直到其他所有的参与者都进来，找到最受欢迎的一位并选择这一位。当 

然，报纸竞赛的参与者一般不会有这个选择，但是我们的转换竞争的参与者 

则有这种选择。他所要做的是等待并观察 = 为了更准确一些，他选择一个临 

界水平 N 2 , 在这一点上，他认为他值得转换，而不管其他人是否会跟着他 
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转换 因此他观察其他人的转换，如果他们确实发生了转换的话，并当前面 
的转换者达到了他的临界水平的数量，他自己也会转换。其他人也采取了同 
样的策略，结果是每个人等待其他人先转换，而没有人实际上发生转换—— 
则永远不会出现关键的转换集体。即使现存的 UA (记账单位）的表现很糟 
糕，我们所有人依然使用它，因为不存在能进行集体转换协调的任何方法， 

我们受到“等待别人先采取行动”的个体最优策略的限制。网络因素的存在 
以及缺乏协调一般转换的方法意味着人们在相当大的程度上锁定在 旧通货 
上，即使他们每个人可能意识到,如果他们每个人都放弃旧通货,则福利会 
更好 -些。网络因素因此产生了新通货的进人障碍——与旧通货现存的网络 
不相容 

与网络相容的记账单位之间的竞争 

我们可能被诱导推断，认为记账单位的竞争是“失败的' 因为发行旧洲 S 
通货的锒行能利用网络外部性的进人障碍来选择它们喜欢的靠山/通胀率， 

而不管公众需要什么。然而，这种结论也是没有根据的。如果现有的通货具 
有-个网络，这个网络成为一个进人障碍，阻止一种与该网络不相适应的新 
通货的进人，则竞争必定来自于与该网络相适应的新记账 单位。 

是什么使得一种通货单位与另一种通货的网络相 适应？ 当一种非特定的 
价格能轻易地适用于每种单位，则可以说一种新的记账单位与另一单位的网 
络相适应。因此当新通货首先引进，具有与现有的通货同样的价值，并继续 
使用同样的名称，那么可以说新记账单位是与网络相容的。但是当最初引进 
时，如果新单位的价值相当于现存通货的，比如说， 1.67 倍，30个记账单 
位的价格是非常不同的，这取决于相关的记账单位是什么，并且大多数人会 
发现要将‘种记账单位的信息翻译成另一种记账单位的信息是很困难的。对 
名称的选择也具有同样的影响力——如果人们习惯于使用称为“元”的记账 
单位，那么我会被建议将我的记账单位也称之为某种元——但是只有第一个 
条件满足，并且旧记账单位的信息很容易翻译成新记账单位的信息，相似的 
名称才具有影响力 2 为了使公众对新名称的陌生感最小化，有必要使新名称 
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尽可能接近于旧名称，但是有必要使它明显地区别于旧名称，以成功地与旧 
名称对抗。因此记账单位的新名称必须被公众识别为，在特征方面与现有的 


名称足 锣接近 以便与现有的网络相适应，但是又要好于现有的名称以贏得市 


场份额。完全不同的记账单位，如外国记账单位，存在的问题是它在特征上 
脱离得太远，以至于不能与网络相容，并因此陷人不利的网络外部性。 

为了理解这种竞争是如何进行的，出于论证的考虑，假设银行由于某些 
原因发行校期通胀率^ >0的通货，但是由于将在第15章要解释的原因, 
公众选择能够保持价格稳定的记账单位。如果银行认为它们能充当卡特尔， 
则我们可能会认为它们试图选择^来使它们的铸币利差收益最大化，而希 
铝公众成员会觉得有义务来忍受它们所产生的通货膨胀。然而，银行卡特尔 
在成立之初很快就出现了 问题： 银行可能会一致认为，如果每家锒行都坚持 
〜 政策，则它们的境况都会更好一些，然而这种政策不符合银行的个体利 
益。如果卡特尔产生了; Ti 的通胀率，则锒行卡特尔的会员（或新的加人者） 
会意识到，通过给公众提供以新单位计量的交易媒介，能增加它们的市场份 
额，这些新的记账单位被选来产生更低通胀 率巧， 倘若新的记账单位与旧 
单位网络是相适应的。 

叛逆的银行会依然提供以元计量的交易媒介，但是它们也提供略有不同 
的元“名称”的记账单位，这些记账单位在被引人时，具有与旧的货币记账 
单位相同的价值。如果现有的记账单位是，例如，“元' 它们会提供以“髙 
级的元”命名的或诸如此类的交易媒介，这些交易媒介具有自己的合法身 
份。新的1元钞票可能说“我承诺支付给持有者更髙级的5元”，这种小票 
据（或者是被接受的合法票据）可能会详细指定与“髙级货币”的价值相联 
系的商品或一组商品。新货币在很多方面与旧货币相似，但是比旧货帀要高 
级。例如，通过详细说明与新货币相联系的商品或一组商品会比旧通货下的 
商品或商品集合以更低的比率缩水，发行者会承诺它的价值以更低的速度贬 
值:，当新的通货被引人时，公众成员会意识到它的优越性并因此选择持有以 
新通货命名的交易媒介。⑺如果我们假定以两种通货命名的交易媒介是同时 
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流通的，则人们会选择持有以新通货命名的交易媒介，而花掉以旧通货命名 
的媒介。 [ s ] 对以新通货命名的交易媒介的需求会上升，而对以旧通货命名的 
交易媒介的需求会下降。实际上，由于两种通货是相近的替代物，根本没有 
理由持有以旧通货命名的交易媒介，那么对它们的需求会为零 D 由于它们的 
流通量是由需求决定的，因此以旧通货命名的交易媒介会从流通中消失，并 
完全被以新通货命名的交易媒介所取代 。 m 

以稍微不同的方式来提 m 论据可能是有帮助的。单个代理人必须决定是 
否选择使用以新通货命名的 MOE , 而不使用以旧通货命名的 MOE (交易媒 
介）。如果他认为其他代理人会转向新通货，那么无讼如何他没有理由选择 
持有以较差通货汁量的 MOE ， 并且至少他有一个很好的理由（如，更髙的 
回报）作出相反的选择。因此他会选择以高级通货命名的 MOE 。 但是如果 
他认为（不管以何种原因）其他代理人会继续接受以旧通货命名的 MOE ， 

并将术语“元”理解为对旧货币的指代，那乂会怎样呢？即使那样，他依然 
选择持有以髙级货币命名的 MOE , 因为他会认为其他代理人将接受这种 
MOE , 即使他们可能以低级货币来报价。如果我以一种价格，比如说，1低 
级货币出售商品，那么我也能预期接受以新货币命名的1美元票据，因为后 
者的价值至少和前者一样多一我能一直接受它并兑现它，至少能获得我以 
低级货币报出的价格。因此持有以髙级货币命名的 MOE 的策略髙出了持有 
以低级货币命名的 MOE 的策略，而不管我们的代理人认为未来的“元”将 
会是髙级货币还是低级货币。每个人最终持有以高级货币命名的 MOE ， 并 
互对以低级货帀命名的 T . 具的需要会趋于零」 

一旦以旧货币命名的交易媒介消失了，则术语“元”将被明确地解释为四 (5 
新的髙级货吊，因此，新货币也将取代旧货币成为记账单位。倘若人们使用 
以新货币命名的 MOE ， 则对他们而言，就很自然地将名义价值理解为他们 
接受并转移出去的交易媒介单位 = 将它们解释为能增加交易、计算、讨价还 
价等其他成本的单位，也是很有必要的。就如在第10章中已经详细解释过 
的，记账单位将成为人们在日常交易中使用的一种交易媒介单位，因此，常 
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用的术语“元”因而巧妙地改变了它的含义。最初，它指旧货币的单位，当 
新货币被引人时，术语“元”不是指旧货币，就是指新货币，但是当新货币 
取代了旧货币时，则它就只指新货币：商店价格标签上的“1元”在改革之 
前意味着“1旧元”，而在改革之后，现在意味着1 “新元' 但是在商业大 
街上几乎没有明显的改变，并且人们依然在日常活动中使用很多的“元”。 
惟一有意义的改变是以前以它命名的记账单位发生了改变 

竞争过程不 会以& 牌的元挤出 7 T f 牌的元而结束。如果 JI 2 本身是正数， 
则导致&元取代相对较差的&元的特别过程也会导致 7 T 2 元被通胀率更低的 
&元所取代。如果^也是正数，则&元也将依次被取代，连续取代的过程 
将会继续下去直到我们最后找到完全不会发生通胀的兀。则取代过程会终 
止.因为（我们已经假设）公众不会需要有负通胀率的元。竞争过程确保了 
公众获得的记账单位具有他们最为期望的特征——如通胀特征 。如果公众需 
要价值稳定的记账单位，则竞争确保他们能获得它^⑴即使银行偏好一些 
替代性的特征（如更髙的通货膨胀来开发源自无息通货的铸币利差），竞争 
力会逐渐削弱任何操纵市场的意图，并且最后的结果会反映客户的偏好 
而不是它们自己的偏好。 我们有伯特兰 （ Bertrand ) 竞争的古典案例，在此 
案例中，一批银行将其对手的价格看成是给定的，并通过削弱它们以侵占它 
们的市场份额。连续的“削价”过程（或者，在我们的背景卜_,是通货膨胀 
的削弱）将继续进行，直到“价格”下降到足够低以满足其消费者，并且只 
有那时才能制止价格的下降。银行可能具有的对其他通货膨胀率的偏好，被 
竞争压力破坏，这种压力迫使它们满足公众意愿， 

基本的故事已经开始了，然而我们也应该意识到没有特别的原因来假设 
银行实际上想要使通货贬值，即使它们可能侥幸成功这样做。假定银行可能 
要这样做，其目的主要是强调公众的偏好会超出锒行的偏好，如果在两者之 
间有冲突，也是为了强调在竞争条件下维护客户权益的力量。在两者之间是 
否存在利益冲突，实际上是髙度令人怀疑的 = 即使银行吋能从通货膨胀中获 
得一些铸吊利益。通胀也增加了它们的簿记成本，并且如果它使价格更易 
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变，它们投资组合的价值就+稳定并使 R 期价格更难以预测。这些额外的成 
本不应该被低估，并且特有的感觉是银行和其他人一样需要长期价格的稳 
定。不过，不管怎样，重要的是相信价格稳定无论如何将会出现，即使银行 
试图削弱它。 

我们实际上也不期望看到“现实”竞争，正如在 A 牌的元挤出了 A 牌 
的元中所描述的那样，而只期 璧看到 巧牌的元被巧元挤出，而&元自身又 
被〜元挤出，依此类推等等。从这些意义上来开始我们的故事，只不过是 
一种假设的工具，它有助于突出发生作用的基本力量。在实践中，竞争过程 
不会像以前听描述的那样发生，因为所涉及的银行能预测结果并节约它们自 
身的“现实”竞争成本。如果记账单位看来好像偏离了公众想要的提供价格 
水平的行为，则发行银行会察觉到它们的脆弱性，并且“纠正”错误来预先 
制止替代性品牌元的 发行. 这些元可能挤出现存通货。维持银行秩序的是来 
自新通货的威胁，而不是它的实际发行。竞争的起码威胁会足够大来保证错 
误得以纠正， 公众获得他们想要的价格水平行为。 银行会一直免于提供替代 
品牌的 7 C , 但是，如果（相对不太可能）它们对公众需要做出了较多的错误 
判断，我们会经常看到新通货的发行。避免了这样的错误判断，我们会一直 
看到只有一种货币品 牌正被 使用，并且货币之间的“现实”竞争会是短期 
的。 




第 /芝 章可兑换性机制 , 


29£ 12章到14拿考察与货币本位制运作相 

关的几个机制 问题 . 我们从可兑換货币系统 
的机制 汗始本章的讨论。〖 1 1我(门可以在两种 
不同的意义上谈论货币系统的可兑换性问 
题. 在一种较弱的并且不太熟悉的意义上, 
可兑换性涉及一家或多家发行银行有义务持 
续维持可兑换性，或经常提前宣布它们所发 
行的 MOE 以及其他 MOE 之间的汇率（如, 


• 丰♦的大邢分内容己发丧在 （间接 的可兑換性机制>.錢《货币，信贷和银行业杂志 >. 27 U 1 
1995年2月. pp -67-88,, 
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它们盯住后者的名义价格)。例如，它 n 可能在每个交易日，每月或每年的 
第一天，都盯住一盎司黄金的名义价格。我们也能在一种更强烈更熟悉的意 
义上去谈论可兑换性。 “强，， 兑换性包括了相似的价格盯住规则，但是它也 
包含了一种补充要求，即银行持续绐〜般公众提供一种“店头市场” 
the counter , OTC ) 服务，通过“店头市场”，-般公众能根据提前宣布的 
公式所确定的汇率，用一些偿付手段 （ MOR ) 或偿付媒介，自己进行债务 
的偿付以及出售偾务。〔 2 】银行买卖它们偾务的权利可能要附带一定的条件 
(如，有些公众可能必须提前通知银行，他要提取一定的存款），但其结果是 
很容易从这些条件中抽象出来，并隐含地假定银行同意，一经要求，银行将 
偿付并出售它们的债务而不必通知 = 这里给出一个著名的例子，英格兰银行 
发行一种 I 英锻的票据，票据上记载着“我承诺一经要求立即支付给持有人 
1英镑的金额”的文字，这种文字使得英格兰银行具有法定的约束义务，将 
提供给它的这种票据兑换成特定数量的黄金。从法律意义上说，这种票据只 

是对1 英镑的求偿权， 并且英镑本身就是银行在票据交换中不得不支付的黄 
金 C 


“强”兑换性和 “弱” 兑换性之间的区别在于，与后者相比，前者允许 
不需要的交易媒介以更快的速度“回笼”。如果 MOE 的需求下降了，则在 
强兑换性情况下，多余的 MOE 能通过店头市场很快地回笼 t 但是在弱兑换 
性情况下， MOE 只能在下一个固定价格日期到来时回笼。公众的典型成员 
会受到非“店头市场”的兑现服务，即使在那时， MOE 也只能在受到干预 
的市场中从银行的柜台上退休，任何以这种方式兑现的人将不得不接受在这 
种市场中交易的商品或资产作为他的 MOE 回报。必然的结果是，在弱兑换 
性情况下，只有在干预日期，公众才能处理掉银行债务的多余持有额但是 
在强兑换性情况下，他们能在选定的任何时点，处理掉银行债务的多余持有烈^ 
量。强兑换性因而强加给银行的原则要比弱兑换性的更强。如果银行债务起 
着交易媒介的作用，则在强兑换情况下所提供的持续偿付可能也是重要的。 

正如在第10章已经讨论过的，如果银行提供一种有效的支付系统，则支票 
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以及其他的信用工具得到清算，并且在需要的时候，获得相对要快一些的偿 
付是重要的，并且快速的偿付恰好就是强兑换性所提供的。我们的讨论将由 


此集中于强兑换性。 

因此一种可兑换的货币系统具有某些重要 特点： U ) 它（典型地）具有 
计量名义价值的（单一的）记账单位（如美元 h 当然，任何很好定义的货 
市系统都具有这样的特征。 （2) 交换媒介的发行者有义务在需要的时候将其 
交换成特定数量的偿付媒介，并且后者可以是任何东西^^单件商品、商品 
集合，或者一件或多件其他资产——假定是符合目的的。 （3) 存在着一些商 
品、服务或金融资产，或者是商品、服务或金融资产的组合，其价格被相关 
银行盯住；我们将其称之 为错商品或错资产 (anchor commodity or asset )，或 
简称为锚。 按照锚的单位，记账单位元在任何时点上将具有其票面价值。市 
场力量将保证锚的市场价格与这种票面价值一致。我们则能将整个经济的名 
义价值（如所有的美元价格）看作是被锚的盯住名义价格（即它的名称）和 
决定锚的相对价格（对照其他商品和服务）的条件共同盯住的。锚的选择有 
助女决定其导致的货币制度的种类一一选择商品或商品组合作为锚，意味着 
基千商品的货币本位 制度; 选择外国通货 ，意味着固定汇率或爬行盯住汇率 
制度' 并且这后两种制度具有外国货币制度的特点，这些外国货币制度将其 
通货用作锚（例如，如果外国制度是商品本位的，则它们相应地为商品本位 
制度，如此等 等）； 对其他特定金融资产，如短期国库券的选择，意味着名 
义价值是不确定的。我们在后面几章里将讨论不同锚的含意，但是在这一章 
里我们将锚看作是给定的，并重点关注可兑换性本身的运作机制。 

12.1 直接兑换货币制度 


最为著名的一种兑換性是直接的可兑換性，即发行银行不得不利用特别 

的商品或资产来偿还它们所有的，或至少是一些债务，这些商品或资产也被 
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用作锚 。 直接可兑换制度从而是强可兑换制度，其中，偿付手段 ( MOR ) 
和锚是相同的。直接的可兑换性常见于历史经验 [3] 和理论文献的广泛讨 
论中。一个明显的例子是传统的金本位，黄金的货币价格被盯住（如黄金 
即为锚），并且发行银行典型地有义务用黄金来偿付它们所发行的票据（因 
此黄金也是偿付手段）。同样也存在着以白银为基础的直接可兑换性本位， 
并且这些本位也曾提议以其他的商品为基础，例如砖 (如， Buchanan , 
1962 h 直接可兑换制度也曾被提议以商品的组合为基础，而不是以特定的 
单个商品为基础，两个著名的例子是马歇尔 （ Marshall ) 的混合本位制度 
(symmetallic system ) 以及被弗兰克.格雷厄姆 （Frank Graham ，1942) 和本 
杰明*格雷厄姆 （Benjamin Graham , 1944) 所提倡的商品准备制度 
( commodity-reserve Systems ) o 许多历史上的通货制度以及固定汇率制度也 
采取了直接町兑换制度的形式，但是不同在于它们是以外国货币为基础的。 

对直接可兑换制度的理解相对直接一些 & 一个好的起点是考虑名义价格 
在这种制度中是如何决定的，以及如果制度受到冲击而偏离了均衡水平，存 
在什么样的经济力量才能便价格恢复到均衡水平。回忆直接可兑换性规则， 
它表明，为了锚一偿付手段（如黄金），银行必须以固定的名义价格来购买 
或销售它们的通货。假设我们选择自己的错单位，使得银行发行的票据单位 
的名义票面价格为1美元 s 因此银行买卖黄金的固定价格是，比如说每单位 
i 美元，并且零套利条件将保证黄金的市场价格也为1美元（或者与此非常 
接近的价格 h 那么我们可以认为，黄金的“票而”价格以及决定这些商品 
和服务对黄金的相对价格的“实际”因素的结合限制着其他商品和眼务的名 
义价格。如果锚商品和其他商品之间的均衡汇率为2:1,则其他商品有均衡 
名义价格2美元，如此等等。这些其他价格对均衡价格的偏离被认为是传统 
市场的均衡力量所进行的更正。刘果某神特定商品的均衡价格为2美元，但 
是其市场价格上升了，比如说为3美元，则商品的供给将过剩，并且市场力 
童将迫使其价格向2美元下降，直到制度又获得均衡为止。其他的名义价格 
也因此是确定的和稳定的。交换媒介的数量和种类因此也取决于它们的持有 
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需求。 代理人根据他们的收人、利率、工资率以及预期等因素来决定对交易 
媒介的实际需求。给定我们已讨论过其决定因素的名义价格，则我们能推导 
出代理人对交易媒介的名义需求，并且这些名义需求决定了流通中的数量， 
因为可兑换性规则迫使发行者根据需要，以偿付手段一描的给定价格，来购 
买或销售它们的交易媒介（如 MOE 的供给是有完全边际弹性的）。如果流 
通中所发行的交易媒介太多或太少了，代理人会将其多余的交易媒介返回给 
锒行，或向锒行要求更多的交易媒介，不管是哪种情况，流通中交易媒介的 
供给将达到公众愿意持有的数量范围。 

然而，我们不能简单地假定单个代理人将会以这种方式行动，使得锚商 

品的市场价格一直都为1美元——我们必须解释是什么经济力量使得市场价 

格维持在这种“票面”水平上，从而使得可兑换性制度的运作有意义。因 

此，我们必须说明，如果锚市场价格由于某些原因偏离了其票面价格，则它 

是如何恢复到票面价格的。那么可以想像锚价格高于票面价格。如果你愿 

意，你可以将锚设想成黄金，设想成是在传统的黄金本位下 & 单个代理人能 

通过从锒行购买黄金，并在市场上出售它而获得套利利益。如果黄金的市场 

价格为作，发行银行偿还1美元的债务会在黄金市场上产生价值为 Pg>l 

美元的黄金，那么套利者会获得 ( P g -1) 美元的利益。在这个过程中，未 

兑现的票据存量会下降1美元，并且较少的票据存量意味着一个略低的锚市 

扬价格。只要超出了它的票面价值，则这种盈利机会将继续存在，并且 

每个套利活动都会进一步减少票据存量，并因此降低黄金的价格。因此套利 

活动将继续下去，并且票据存量和黄金价格将持续下降，直到套利利益的来 

源——黄金的银行价格和市场价格的差额——已经被消除，并且黄金的价格 

已经回落到1美元为止。另一方面，如果黄金的价格降到低于1美元 t 则在 

销售黄金给银行来换取票据或存款的过程中也会产生套利利益，并且每种这 

样的套利活动会增加交易媒介的供给，并由此增加黄金的市场价格。套利活 

动会持续下去直到票据的供给有效增加，从而使黄金的价格回升到票面价 

值。黄金价格向两个方向的偏离会启动套利力量的运动 ，这种力量能自动改 
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变交易媒介供给，使黄金价格恢复到1美元。 [4 黄金的名义价格因此既稳定 
又明确。 


然而除了它们显而易见的优点以外，直接可兑换制度也存在两个重要的 


缺点，相对而言，它们都得到相当少的注意。首先是低效率，源自于一种商 
品或资产同时承担偿付手段和锚两个角色。为了分析无效率的根源，暂时假 
定我们能独立地选择偿付手段和锚，那么我们将制定出适当的选择标准并进 
行选择，但是假定我们在每种情形下有不同的标准，那么只有当我们以同一 
种商品或资产来同时承担两种角色时，其选择标准才 一致； 直接可兑换性制 
度是确切无效率的，因为它迫使我们这样做。为了使讨论更具体，“好的” 
偿付手段将是“众所周知的，质量统一，易于 C 存（并运输）的，有理想的 
风险回报特征的……并且在活跃的流动市场上交易 ” （Cowen and Kroner , 
1990 a , b ， n .7)。 在另一方面，“好的”锚将满足一系列不同的标准，其中 
最重要的标准可能是它能产生理想的价格水平行为。因此任何一种能最好满 
足第一个条件的锚如果也能最好地满足第二个条件，则是不同寻常的，这两 
种角色之间的冲突可能是剧烈的——就如它是可能的情形一样——理想的锚 
商品被选择来使价格水平的稳定性达到最大化，并且一些“ 宽的” 商品或服 
务的组合被选择用来作为锚，因力其构成价格的运动紧紧地追随某种“目 
标”价格指数（如 CP 1) 的运动 e 稳定前者的价格则会稳定后者的价格，并 
且产生了价格水平稳定性的理想程度，但是问题在于，没有这样的商品组合 
能成为一个好的偿付手段。组合的范围越广，所包含商品的使用成本并且可 
能储存成本也越髙，并且如果组合里也包含了服务，则这些困难可能会更 
大。每次有人到银行兑现 一 张票据时，银行不得不转移半盒火柴、一听青 
豆、-小部分特定种类的理发业，以及一些其他的东西，包含了大宗商品和 
服务组合的“宽”锚不能满足作力偿付手段的锚应该具有合理的使用成本的 
要求，并且这些成本可能会很髙，以致在直接可兑换制度中有效地清除了这 
些组合（也参见 Friedman , 1951 K 锚的要求和那些偿付手段的要求之间的 
矛盾因而可能意味着，无论选择哪种，都不适合于至少一种并且可能是两种 
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货币的使用。 

另一个与直接可兑换制度相关的问题是它有可能会导致金融制度的不稳 
定 （ Dowd ，1991 c , 1992 c ; Greenfield and Yeager , 1989, Meulen , 1934, 
Yeager , 1983), 假设对偿付手段——描有一种未曾预料到的需求上升，为 
了使例子更通俗，假定我们具有传统的直接可兑换黄金本位，并且对黄金的 
需求增加 r 。 我们现在预期，在其对其他商品和服务的初始相对价格上，存 
在着对黄金的过度需求。假设黄金的供给相对是无弹性的，这主要取决于黄 
金相对价格的灵活程度，也就是说，给定其固定的名义价格，很大程度上取 
决于在向下调整以清理黄金市场的过程中其他价格的灵活程度。在更长的时 
期，这些价格被假定为具有合理的灵活件，但是在短期内，我们可能预期价 
格水平有某种程度的刚性。那么会出现什么情况呢？如果制度为间接可兑换 
的黄金本位，在这种制度中黄金只承担锚的角色，则我们预期会有更长期的 
通货紧缩的 结果； 但是，除 f 由黄金需求增加的冲击以及预期它会带来的通 
货紧缩所引起的本位外，不存在特别明显的短期效应。如果制度是间接可兑 
换的黄金本位'^■如果有人这样称呼它^^在这种制度中，黄金是偿付手 
段，而锚是其他的东西，我们预期黄金的名义价格会上升，以反映更高的黄 
金需求，黄金市场的出清相对要容易一些，而没有任何显著的通货紧缩。 
(冋忆一下锚的价格是固定的，并且偿付手段的价格是允许上升的）黄金市 
场会吸收冲击的影响，至少在最初时刻，并且那些持有黄金的人会再次获得 
意外之财。持有黄金储备的银行既会获得资本利得，又会获得由于它们储备 
的价值增加而带来的流动性的增加——因此对黄金需求的增加使得它们在两 
方面的境况要好一些。 

如果黄金既是偿付手段又是锚，则结果就极为不同。黄金市场会出现过 

烈？度需求，但是由于黄金也是偿付手段，银行具有法定义务以原有价格出售 

它。如果某人需要黄金，通过将需要偿付的债务提供给银行，他可以坚持 

要求发行银行以这种价格销售黄金给他 T 而没有照办的银行会违反它签订的 

合约。增加的黄金需求则转化为对锒行的挤兑，并且在一个能以低储备率运 
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作的“成熟的”锒行体系中，这种挤兑可能是非常危险的。因此锒行需要法 
律的手段来保护它们的偿付能力，它们可能借人黄金，并从中收取以黄金计 
暈的贷款利息，通过这种方式来保护它们的偿付能力。更高的“黄金利率” 
会阻碍黄金的囤积并投放更多的黄金到市场中，这种利率会上升到即期黄金 
市场迖到均衡的水平。由于黄金的即期价格是固定的，黄金的供给会是无弹 
性的，在其他的任何地方，价格会是（在某种程度上）粘性的，黄金市场将 
不得不通过提髙黄金利率来达到均衡。银行可能也以更髙的存款利率作为反 
应，来鼓励存款兑现的需求，并且更髙的黄金利率和更髙的存款利率的结 
合，一般会对利率产生压力。贷款利率也随之提高，并且我们会获得一种信 
用缩减（如参见 Dowd , 1991 C , 723-725)。黄金承担锚和偿付手段两种职 
责的事实——也即是，制度是直接可兑换性的——因此会产生一定程度的金 
融不隐定性。当黄金只承担这种或那种，而不是同时承担这两种角色时，这 
种金融不稳定性不会发生。 L6] 


12.2 问接兑换货币制度 


现在我们转到第二种形式的可兑换制度，即间接的可兑换性。再次假定 
银行发行以美元汁量的可兑换性的交易媒介，我们可以将迭些交易媒介想像 
成银行票据或支票存款，然而，这些交易媒介现在是间接可兑换的，[ 7 ]也就 
是说，锒行有义务以一种偿付手段来偿付它所发行的每1美元的交易媒介, 
这种偿付手段不同于那些以美元来表示，但是具有相同的市场价值的锚商品 
(或仟何其他的)。[ 8 」如果我们继续选择自己的锚 申位， 例如，每一单位锚的 
法定价值为1美元，但是这一锚单位的市场价格（可能会很不同，这一点会 
变得很清楚）为 Aa ， 并且每一单位偿付手段 （ MOR ) 的市场价格为 
以 i 美元计量的交易媒介必须以相同市扬 价值以 的一定数量的偿付手段来 
兑换。因此发行者会以单位的偿付手段交换提供给它的每1美元 
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的负债。偿付手段可以是任何能满足这种目的的商品或资产。偿付手段可以 
是黄金，就像希纳特和怀塔克 （Schmidt and Whittaker ，1990) 以及雅各和 
伍赛 (Yeager and Woolsey , 1991) 所提出的，或者它们可以是特定的金融 
工具，如伍尔西 （ Woolly , 1987， 1989 a ) 所提到的短期国库券。对偿付手 
段的选择大概受制于诸如运输成本和贮存成本，以及确定它们价值的成本等 
因素。正如已经讨轮:过的，对 MOR 稍锚商品而言，没有使它们相同的特定 
側 的原因——可能使某种商品成为好的偿付手段的一系列特征和那种商品是否 
也会是一种好锚几乎没有关系，对偿付手段的选择因此实质上独立于对锚商 
品的选择，从理论上讲，如 果一种 特别的商品或资产成为适合这两种角色的 
最好商品和资产，这可能是纯属巧合 p 

这种制度中的价格水平是很确定的，强调这一点是重要的^货币的商品 
定义和银行间接可兑换性规则共同保证了锚商品的名义均衡价格为丨美元。 
其他商品和服务的名义价格因而就可以被想像成由决定相对价格的“实际” 
因素来决定。如果锚商品和其他商品之间的均衡汇率为2:1，则其他商品的 
均衡名义价格为2美元，等等，并且对均衡的偏离能得到市场中传统均衡力 
量的矫正。交易媒介的种类和数量因此由它们的持有需求来决定——代理人 
存在对交易媒介实际持有的需求，[ 9] 并且给定被所有代理人认为是给定的价 
格水平，则这些实际需求转化成惟一的名义需求——回流法则起作用，以保 
证那些没人愿意持有的多余的发行量被返冋到它们的发行者手中。从这些方 
面来看，间接哥兑换制度与直接可兑换制度（如传统的黄金本位）极为相 
像。在那种制度中，货币在价值上等于固定数量的黄金，并且等值商品和可 
兑换规则共同保证了这一数量的黄金的均衡价格为1美元。于是，其他的名 
义价格被实际因素所拴住，并且均衡力董保证对均衡的偏离会得到矫正。间 
接可兑换性制度不同于传统黄金本位的地方在于，在后者情况下，银行将它 
们的负偾兑换成固定数量的偿付手段（如黄金），但是在前者情况下，锒行 
会将它们的偾务兑换成固定价值的偿付手段。然而，偿付手段的价值是根据 

锚商品的数量而固定 住的； 因此，也就是说，1美元价值的票据，依然会固 
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定在指定数童的实际商品的价值上，因此，认为交易媒介兑换为给定价值的 
偿付手段意味着该制度对于名义价格来说没有实际的锚是错误的。这里所描 
述的间接可兑换制度不是一种真实票据制度 （ real - biik )， 在这种制度中，银 
行以给定价值的黄金兑换票据，但是在这种情况下，没有什么能将价格固定 
在实际数量 h , 并且“价格水平和货币供给被稳定在它们自己的价值上，因 
此根本就不能被稳定住” (Yeager and W < x ) lsey , 1991，5)。事实上，间接可 
兑换制度和真实票据制度都涉及了根据给定名义价值的偿付手段来兑换它们 
通货的银行，这种事实不应该使人忽视这样的事实^^对间接可兑换制度提 
供了一种机制将名义价值固定住，但是后者却不会这样 2 在真实票据制度下 
不存在名义锚，并且正是由于锚的缺乏才使得名义价格是不确定的。间接可 
兑换制度因此非常不同于真实票据制度， 

但是，如同对直接可兑换性一样，我们不能简单地假设单个代理人将以烈9 
这样的方式行动以致锚商品的市场价格恰好为1美元。我们不得不解释是什 
么经济力量使得锚的市场价格处于它的票面价值水平，即1美元，并由此使 
锚的票面价值具有町操作意义（也参见 Woo ] se y , 1987， Chapter 1以及 
Woolsey 1989 a , 5-7), 这样，我们需要表明，如果锚的市场价格由于某些 
原因偏离了票面价值，它是如何恢复到票面价值的。均衡过程在某些方面与 
发生在 S 接可兑换性下的均衡过程相似 3 那么就可以假设锚商品的价格上升 
到高于1美元的票面价值。由于间接可兑换性规则迫使银行用足够的 
MOR 兑换它们的票据，来按照它的市场价格昀买锚商品，因此票据持有人 
能通过出售票据给发行银行而再次获得套利利益，并且能在市场上出售 
MOR 以获得更多的票据。一张1美元的票据能使银行发行它来 换取… / 

觀单位的 MOR d 以这种方式获得的 MOR 能够在市场上出售，以换取 
单位的美元票据。因此套利者将会将1美元票据转换成具有 Aa 面 
值的钞票，并从中賺取（以 -1) 美元的利益，当然只要超过1美元， 

他就能继续获得套利利益。就像以前一样，每次这样的活动减少了未偿付的 
交易媒介的存量，这种存量的每一次减少会推动价格下降，其中包括了锚商 
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品的价格。假设后者是可以自由调整的，那么套利活动会继续减少锚商品的 
价格，直到它回落到票面价值，并消除了进一步套利的空间为止。另一方 
面，如果锚商品的价格下降到低于票面价值，同样存在着套利机会，像以前 
一样，通过出售 MOR 给锒行，然后将以这种方式取得的票据出售来获得更 
多数量的 MOR , 这些活动增加了交易媒介的供给，并一直持续到锚商品的 
价格再次达到票面价值。 

前面所讨论的，关于当锚商品的价格偏离票面价格时对其进行矫正的经 
济力量，最好能被解释为概念上的实验，面非对实践中所发生情况的文字描 
述，就像雅各和伍尔西所提出的，我 ffj : 

不会预期这种偏离会首先发生，然后发畏（并且，因此持续），然 
后自我矫正，并且最后又自我重复，它可能会是相反的方向。我们明 
白，没有理由预期这样的循环。假定那种偏离确实发生了，则所进行的 
矫正只不过绐了我们一个机会来描述这种过程，以及来描述首先能采取 
措施防止这种偏离的力量 □ (Yeager and Woolsey , 1991, 8) 

我们不能预期看到均衡力量以前面描述过的方式进行活动，其原因在于代理 
人预期的影响。为了说明为什么预期会产生影响，假设由于某些原因，代理 
人预期锚商品的价格在未来某一确定时点会偏离票面价值。当价格差异产生 
后，他们会察觉到能获得的套利利益，并且一旦锚商品的价格开始发生变 
动，他们就尽快做好准备来获取这些利益。因此 t 一巨锚的价格开始变动， 
它就能得到矫正，并且除了可能的短暂信号之外，根本不会有显著的价格改 
变=关于锚的价格偏离票面价值的运动的预期与理性预期均衡相矛盾，并且 
确实发生的锚价格的任何变动必定是不可预期的。理性预期也会保证确实发 
生的对票面价值的偏离不会持续很长时间 n 在发掘套利机会之前而进行等待 
的代理人将会失去套利机会——他不能指望机会持续，并且如果他没有马上 
利用机会，他将不得不假设其他人会发现这个机会。对套利利润的争夺一 
来自银行本身，也来自公众一■因此应该会很快消除这些利益。一些投机因 
素也有助于套利利益的消除。那些经营锚的人会意识到，即使锚的当前价格 



与票面价值不同，它会很快地回到票面价值，并且当锚的价格恢复到票面价 
格时，他们会考虑由此而引起的资本损益。如果价格高于市价，他们会预期 
价格将下降，因此他们有动机在价格暂时还很高时，赶紧出售锚，并 a 有动 
机推迟购买锚，直到价格下降。他们对交易媒介和其他资产的投机性持有量 
会因此相应上升，并且对锚的投机性供给的增加和对交易媒介的投机性需求 
的增加，二者共同推动描的价格下降并有助于恢复均衡。另一方面，如果锚 
的价格下降到票面价格以下，则代理人会预期它将再次上升，由此导致的投 
机性净需求的变动有助亍必要的价格调整的发生。投机力量则因此加大了套 
利力量在快速消除锚价格的任何偏离中的作用。简而言之，理性预期会保证 
锚的预期价格为1美元，并且任何确实发生的对该价值的偏离是+可预测 
的，它能很快地得到矫正。 

“间接可兑换性 之谜” 

这种分析受到许多作者的批评， 他们 宣称这种分析 ■ ^即“间接可兑换 
性之谜”具有严重的问题。这个问题是由威克塞尔 （WickselU 1919) 在对 
黄金为锚商品， d 锒为 MOR 的间接可兑换制度的研究中首先提出的。 
假定黄金的价格是其初始票面价格 i 美元的2倍，由于原来价值为1美元的 
黄金现在价值 * 2美元，所以银行必须对提供给它们的每一美元汇票支付原 
来2倍的白银，并且原来黄金和白银之间的初始价格比最初为，比如说为 
30： 1,而现在为60: U 因此银行中的 I 美元汇票能购买60个单位的白银， 

所以银行中的白银价格 F 降到1/60美元，结果白银的市场价格下降到比银 
行收取的价格还低。然而，黄金的价格依然为2美元，因此1美元的票据现 
在能兑现为60个单位白银的2倍，白银的银行销售价格也再次减半， 为每301 
单位 t /120 美元，并且0银的市场价格也因此再次减半。但是黄金的美元价 
格依然为2美元，因此银行发现它们将美元汇票兑现为120个单位白银的2 
倍。 然而银行的销售价格再次减半，并且市场价格也会随之减半。此过程以 
这种方式继续下去，并且白银的价格会一直减半直到极限零。因此我们会得 
出黄金价格的上升（例如，锚商品）会导致白银价格的崩溃（如 MOR ) 的 
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奇怪结论=在黄金价格下降的相反情形中我们也存在这样的问题。假定黄金 
的价格下降到1美元的一半，则银行会将每1美元汇票兑现成15个单位的 
白银，而不是它们经常兑出的30个单位。银行中白银的价格因此会加倍为 
145美元。市场价格也会随之加倍，但是由于黄金的市场价格依然只为1 
美元的一半，因此银行现在会以1/15美元的2倍或 1/7.5 美元来购买白银。 
白银的市场价格因此再次加倍，并且银行反过来也被迫再次加倍。则白银的 
市场价格会再次升至 1/3.75 美元，然后是 1/1.875 美元，如此 等等； 黄金 
价格的 T 降最终会导致白银价格无限制地 t 升。因此我们会得到一个谜一样 
的结论：黄金相対价格的改变，尽管很小.也会导致白银的价格螺旋形地或 
者趋向于^零或者趋向无穷大 = 就像雅各和伍尔四 （Yeager and Woolsey 
1991, 11) 所指 出的： 

威克塞尔的论证总结起来，是认为在很容易想像出来的环境下，兑 
现和发行活动会消除偿付手段的任何自由市墙价格。 

重要的是 r 解隐藏在这个结论后面的过程 = 给定银行的兑现规则，则锚商品 
价格对其票面价值的偏离会在白银的市场价格（初始给定的）和银行愿意购 
买或出售的价格之间产生一种自动偏离。如果白银市场能保持均衡，则白银 
的市场价格不得不调整到其银行价格，但是就如它试图这样做一样，市场价 
格本身的运动甚至会推动银行价格更远地偏离其初始 价值， 并且两种价格相 
互推动对方趋向于零或无穷大 = 银行价格的变动迫使市场价格调整以试图恢 
复白银市场的均衡，但是白银市场价格的变动改变了白银的银行价格，因为 
后者本身必须随当前流行的市场价格同比例地变动。可以说是，白银的市场 
均衡过程拭图推动这两种价格统一，但是这两种价格不可能统一，因为锚商 
品价格对票面价值的偏离要求这两种价格是+同的。如果市场上白锒的价格 
当前为每单位九，则银行购买或出售它所必需的价格为九/八，并且如果 
/ v 不同于票面价值，则这两种价袼也必然会不同。因此银行的价格会尽快 
地随市场价格的调整方向越来越远离其初始水平。其结果是，一旦锚商品的 
市场价格偏离了票面价格，则没有任何方法既获得白银市场的均衡，又同时 
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使间接可兑换性兑现规则发挥作用——前者要求银行价格和市场价格相一 
致，但是后者却阻止它们一致。 

然而进_ -步的检验结果是，论证本身有严重问题。为了了解所涉及的问 
题，让我们冋到间接可兑换性情况下的均衡机制，并再次更进一步地检验 
它。均衡过程有两个基本的元素，第一个是一种积极的关系存在于流通中的 
交易媒介数量和它们相对于锚商品的交易价值之间，交易媒介的数量越大， 
则它们对一般商品，特别是对锚商品的相对价值就越低，并且它们的美元价 
格因此就越髙。如果发行的交易媒介比符合锚商品的票面价格的交易媒介 
多，那么套利利益就会产生在提供多余的交易媒介给发行银行来兑现的过程 
中，并因此增加了交易媒介的供给。如杲锚商品的价格太髙，则交易媒介的 
供给会下降，如果该价格太低，则交易媒介的供给会上升（也参见 Yeager , 
8, 16 and Coats , 19%， 16)。 则在图 12—1 中以 （ W ， MOR * ) 
(原书如此，疑有错。——译者注）为特征的均衡因此会是一个稳定的均衡。 

均衡过程的另一个要素是锚商品的价格会响应交易媒介数量的变化而 
“很快地”调整——锚商品的价格不应该“固定”在一个非票面价值上。假 
设这个条件满足，则交易媒介数量对其均衡水平的任何偏离会产生套利机 
会，这些套利机会能矫正这种偏离并且在这个过程中锚商品的价格会回到票 
面价格。 



围12 — 1 MOE 的均衡数量 
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我们必须弄清楚为什么在这种方案下不会产生悖檢。锚商品价格对票面 
柳 价格的偏离确实导致了 MOR 的两种价格，一种是市场上的价格，另一种是 
银行中的价格，并且这种银行价格有差別地提供给那些套利者，这些套利者 
在交易媒介数量多余时，将交易媒介从流通中退出，或者当流通中的交易媒 
介数量太少时，投人更多的交易媒介到流通中。 悍说和 反悖论的论证在这一 
点上是一致的，但是关键的问题在于这种有差别的价格是否首先会发生并持 
续下去。假定它确实首先发生，在刚刚描述过的套利活动中产生的交易媒介 
数量的变动大概应当使锚的价格恢复到票面价格，如果那种价格是“灵活 
的每种套利活动会持续降低锚的价格，并因此降低从下一个此类活动中 
获得的利益，来自连续套利活动屮的收益会继续下降，直到锚的价格恢复到 
均衡并不存在任何更多的利益。我们因此获得了图 12—2 所描述的两种方式的 
均衡过程，这里市场上对 MDR 的套利活动使锚商品的价格恢复到票面价格。 

j MOE 

\ 

\MOIi 数置的改变 
\ 响锚的价格 

锚 

MOR | 商品 



2在间接可兑換性情况下的均衡过程 


该悖论论证有效地忽略了均衡过程的第二个方面一交易媒介数量的改 
变对描商品价格的影响一通过隐含地假设一旦它偏离其票面价格，假设它 
会，则描商品的价格依然会固定在非均衡水平上，或至少在非均衡中持续足 
够长时间以允许悖论出现。 

如果锚的价格固定在非票面价值上 + 则我们也能得出与该悖沦极为相关 

的第二个结论 t 对交易媒介的偿付或购买数董没有敏感的限制，则交易媒介 

的存量会趋向零或者无穷大。因为描商品的价格会有效地固定在套利者关注 
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的价格上，从他们的角度而言，最优的策略是如果锚商品的价格高于票面价 
值，兑换所有的交易媒介；如果低于票面价格，则无限制地增加交易媒介的 
数量。然而，如果锚商品的价格是灵活的，则边际套利利益会下降，直到它 
们消失，且锚的价格恢复到票面价格。锚商品价格的灵活性会减少锒行的套 
利损失影响，并阻止交易媒介数量的过度波动。一种锚 商品， 它的价格偏离 
了票面价格并能囿执地恢复到票面价格，这种锚商品能极大地增加锒行受到 
这些损失的影响，井且便流通中的交易媒介的数量很易变。 

然而，根本不存在锚的价格必须偏离票面价格的理由。构建一个间接可 
兑换制度，在这个制度中锚的价格一直维持在票面价格，这是可能的。当我 
们在第〖4章有机会讨论在这种情况下的特定指数问题时，我们将勾勒出这 
样的框架。那么非均衡就永远不会产生，并且也不能适用于悖论论证。由于 
它使锚商品的价格一直处 于票面 价格，则这样的框架具有明显的吸引力，即 
它不能依赖于充分快速波动的锚 价格； 因此，关于锚价格的足够快速的移动 
是否右败悖论是没有意义的。通过使锚的价格保持在票面价格，它也具有这 
样的吸 引力： 即如果锚价格确实偏离了票面价格，它能保证锒行决不会受到 
它们可能承担的套利损失的影响。现在，我们将回到这种框架 T 但是就当前 
的目的而言，仅仅是关注它的可能性，并且关注它是如何使悍论机制进行短 
期循环的。 

底线是那些支持悖论论证的人既要求锚的价格偏离票面价格，又要求锚 
价格能固执地恢复到票面价格。因此我们能“抨击”悖论，并使得间接可兑 
换性是可行的，要么在其价格偏离锚票面价格时，通过具有使价格迅速回落 
到票面价格的锚，要么通过具有一种其价格一开始就永远不会偏离票面价格 
的锚。 

最后，指出这一点是有用的，那就是，该俘论和一些相关的问题——如 
果锚的价格偏离票面价格时，对 MOE 的需求变成零或无穷大——并不是间 
接可兑换性特有的问题。直接吋兑换性也会产生悖论问题 D 假设我们具有 一 
种直接可兑换的黄金本位，井且黄金的市场价格偏离了被银行所保持的票面 
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价格，并且是有粘性的。（有人可能会问为什么是这样，但是我们已经承认 
了这种概念性检验就是如此。）如果黄金的市场价格超过了银行的价格，则 
单个套利者会希望不断出售黄金给银行以获取套利利益，井且对 MOE 的需 
求会没有限制地上升。如果市场价格降到银行价格以下，他们会希望从银行 
购买黄金，则对 MOE 的需求会下降到零。如果锚的价格偏离 了票面 价格， 
并依然固定在非票面价值上，其结果是对 MOE 的需求趋向于无穷大或零， 
由此产牛了直接可兑换 制度， 也产生了间接可兑换性制度。在两种情形下， 
直接的原因是相同的——描的市场价格和银行价格之间的差额——并且正是 
这种差额才是悍论本身的关键。在两种情形下的答案也是相 同的： 如果该制 
度起作用，要么锚商品的价格可以一直保持在票面价格上，要么是当它偏离 
狐 r 票面价格时，必须迅速恢复到票面价格。假定与悍论相关的问题只适用于 
间接可兑换制度，或者假定其他种类可兑换性制度不受这些问题的影响，这 
是一 t 错误。 [13] 


12.3 结论 

如果我们希望有一种可行的可兑换性制度，我们有两种主要的选择^第 

一种并且最明显的一种是直接可兑换性制度，对这种制度我们是极为熟知 

的——我们知道得很多，事实上，我们必须使自己远离一个假定所带来的危 

险，送个假定是：所有的可兑换性通货必然是直接可兑换的——但是这里 

不存在这样的 假设： 即最适合作为锚的商品或资产同样也最适合作为银行的 

偿付 手段， 并且同一商品或资产同时担任这两种角色通常存在着另外的缺 

点，它使金融体制受到原本可以避免的不稳定性的影响。另一种选择是采用 

一种间接可兑换性制度，其中， MOR 和锚的角色是分离的，我们发现这种 

制度存在着潜在的与悍论相关的冋题，但是这些问题可以通过选择一种其价 

格能迅速恢复到票面价格的锚，或选择一种其价格永远都不会偏离票面价格 
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的锚来避免。但是在我们更完整地了解这种制度是如何运作的之前，我们需 
要讨论与锚本身有关的其他特定问题。因此我们现在转而考察最简单的这种 
制度，即在这种制度中，锚为单一的商品。 

附录： 真实票据制度 

一、 真实票据学说的实质及其错误 

现在我们进行一个简短的但是重要的回顾，以澄清教材中所讨论的货币 
制度与货币经济学的“难题”——即众所周知的“真实票据”学说之间的关 
系。该学说 

是一种试图通过短期商业汇票的交易[例如，通过贷款],使货币 
适合#品，从而保证产出形成自己的购买方式，以及保证货币被动地适 
应交辱的合理需求的规则。该学说指出，当根据从商品和服务的实际交 
易中产生的短期商业汇票来发行货币时，货币永不会多佘。更精确一 
些，该学说认为只要银行只根据合理的短期商业汇票贷款，则货币存量 
将得到保障，并会自动随着实际的产出而变动，这样后者就会与有足够 
的货吊在其现有价格上购买它相 匹配： 换句话说，假定根据实际交易融 
资的贷款来发行货币，则不可能出现会导致通胀的过多发行。 
( Humphrey , 1982, 3~4,我的强调） 

该学说的吸引力在于，它有 H 的坡允许银行贷款，并且允许交易媒介的供给 
随着“交易的合理需要”而变动，从而能保证合理的项目不会因为融资而被 
错过。[ 14] 然而，关键的问题是其支持者作出的（错误的） 论断: 即真实票 
据政策保证了价格水平会维持稳定。 

基本的论据以及它带来的问题可用一个基于哈姆弗雷 
1982, 4, n .2) 的简单例子来加以阐述。假定企业需要营运资本存量来生产 
当前正在生产的商品 G , 为简化起见，也假定企业所需要的营运资本是它 





们正在生产的商品价值的固定比例并且企业没有自己的营运资本。 g 的 
每〖美元价值因此必须得到价值为《的银行贷款的融资——传统丄将这种 
贷款看成是银行商业汇票的发行，并且将 uG 看成是贷款的“交易需要”的 
代表——因此对银行贷款的需要， 等于 a G ,这些贷款的需要满足了实际 
票据的标准（如它们得到对实际货物的要求的 保障； 并且成为“实际”生产 
过程的结果)。如果银行遵循实际票据规则，则它们会提供所需要的任何 贷款: 

= L d U 2 AA ) 

假定银行以票据或活期存款的形式提供它们的贷款，其数额包含了 “货币” 
存量抓，则货币存量等于生产中商品 G 的价值的 a 倍： 

二 L s 二 aG (12 A .2) 

现在回忆一下， G 是生产中的商品的名义价值，它可以分解成“实际”商 
品 Q 的产品数量和它们的名义（或美兀）价格 P ， 因此： 

M s = aPQ (12 A .3) 

式 ( I 2 A .3) 表迖了真实票据制度的魅力及其不足，货币的供给 
肌 最终得到生产中商品'的保 障， 使得当那些商品投入到市场时，它们 

会与以现在的价格购买它们的足够的货币相匹配 。 ( Humphrey , 1982, 
4’ n .2) 

最终，其吸引力在于，它与银行为满足“交易需要”，而在现有价格上， 
即它的支持者经常坚持的价格上，发行的贷款相符合。然而，其弱点也是致 
命的： 真实票据制度不能固定住价格，因此它与任何价格水平都符合。真实 
票据制度使得价格不确定，它可能与现有价格水平相符合的事实是很不相关 
的。 

该学说的支持者忽视了一点，即对贷款的需求 

不仅取决于实际交易的数量，而且取决于那些受到实际交易影响的 
价格水平。上升的价格要求不断增长的贷款数量，来为相同水平的实际 
交易融资。在真实票据标准的条件下，这些贷款得到许可 ，并旦货币存 
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量也因此扩张，这种货币扩张会提高价格，并因此要求更多的货币扩 
张，这依然会导致更髙的价格，如此等等，这会引起永无止境的通胀结 
果。在这种方式下，价格的膨胀要求有适当的货币扩张来维持，并且真 
实票据标准不会对现存的货币数量提供有效的限制。这是真实票据学说 
的错误所在，也即是当实际上它们直接隨货币存量而变动时，倾向于将 
价格当作是绐定的 t 与这种不足相联系的错误是一旦货审被允许受到交 
晷需要的控制，就不能识别所导致的货币和价格之间双向通胀的相互作 
用「 ( Humphrey , 1982， 4) 

实践中，真实货币政策可能产生一种不稳定的、永远不会终止的过程，在 
这个过程中，更高（更低）的价格导致更高（更低）的货币增长，并且货币 
增长（紧缩）反过来又导致进一步的通胀（通缩），结果是价格向一个方向 
或另一个方向极快地运动。为阐述这些动态过程，假定产出随时间而维持不 
变，但是有一个时期的滞后（如，产出发生在一个时期，但是在下一个时期 
销售）。因此企业的贷款需求为^逆^卜并且银行根据真实票据线来满足这 
种 需求： 


M = M s ; aQP t _ x (12 A .4) 

现在我们通过引人一个详细说明其需求的传统交易方程式来完成该模型： 

娜 (12 A .5) 

(如参见， Fisher , 1911) 这里 V 代表货币流通的周转率，我们将它看成给 
定的，我们将 P 挪到方程式的左边，并用 （12 A .4) 来代替 M ， 对得到的 
方程式求解，则 得到： 

^ - F+VV (12 A -6) 

这里为（给定的）初始价格水平，它偏离 r 稳定的价格水平，就如支持 
者所声称的，如果 aV > l , 真实票据政策将导致价格无限制地上升，如果 
uV < i ， 则下降到零，只有在非常特殊的情况下——即如果 W = 1 ——价 
格水平才会保持稳定，但是没有理由预期会出现这种特殊情况，因为 a 和 
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v 是由不同的因素独立决定的，^是由诸如 
識 经营者期望的存货/产出比率，……被银行贷款融资的营运资本的 

比阅，以及……全部银行贷款中用于营运资本的数额与非营运资本的数 
额比例等所决定的。 ( Humphrey , 1982, 5, n .3) 

相反， V 是由实际收人、利息率、工资率以及影响对实际余额需求的其他 
多种因素决定的。如果它们的产出恰好等亍1，这只是一种不太可能的巧 
合， 但是即使这种巧合确实发生了，我们也不能现实地预期 d 和 V 保持不 
变，并永远相等，并且价格水平向一个方向或另一个方向迅速移动的时刻已 
经来临 s 

因此.真实票据学说的支持者没有意识到将货币的数量固定在“交易的 
合理需要”上，对固定价格水平是无效的[ 15] ，因为交易的需要本身是随价 
格水平而移动的一种名义变量。货币扩张提高了价格，并且上升的价格增加 
了交易的需要，而更高的交易需要在一种永不结束的通胀过程中导致了进一 
步的货币扩张（例如，也参见 Thornton [1802] (1978)； Mints , 1945) 0 另 
一方面，货币紧缩，导致下降的价格水平，下降的交易需求，以及永不结束 
的进一步的通胀，再次引用哈姆弗雷 （ Humphrey ) 的话： 

因为它将货币供給固定在随价格而变动的名义数量上，真实票据学 
说对货币或价格没有提供有效的约束，它们两个能无限制地上升（或下 
降） …… 遠是一种错误，它利用一种不受控制的名义变量（实际交易的 
货币价值）来控制另一种名义变量（货币存量），这是真实票据学说的 
基本错误。 ( Humphrey , 1982, 5) 

二、该学说的其他问醣 

如果该学说的根本缺陷在于错误地假定一种不被控制的名义变量能用来 
控制另一种名义变量，而它决不只是其支持者所犯的惟一错误。对真实票据 
政策的论证也包含着另外两个严重的错误： 

1. 合格票据的数童，或对贷款的需要，不仅取决于所生产的商品数量， 
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就像该学说的支持者曾经坚持的，而且取决于它们的周转以及贷款的期限。 

亚当 * 斯密 （Adam Smith ) [ lt ; ] 和亨利.桑顿 （Henry Thornton ) 清楚地指出， 

同样的商品可能被出售很多次，每一次的出售都增加了另一种真实票据—— 

在偶然上，它也使得在实践中银行很难区分“真实”票据和“伪造的”票 
据。桑顿也指出，实际票据的数量吋能超过给它们提供保障的商品数量，因 
为票据的有效期可能超过了商品的周转期 2 引用桑顿的一个例子，假定 A 
出售价值1美元的商品给 H , 并且 B 签发一张6个月的汇票支付给 A 。 一个 
月以后， B 出售该商品给 C , 并且 C 签发给他一张6个月的汇票。又过 r 一 
个月 t C 将该商品出售给 D , D 签发又一张6个月汇票给 C ， 如此等等。6 
个月之后.会存在6美元的合格汇票，但是只有1美元的商品来保障它们。 

如果汇票的期限是12个月而非6个月，那么一年之后，将有12美元的合格 
汇票，等等。因此合格汇票的最大数量为 mGt ^ 这里 m 为期限， f 为商品 
的周转率，和以前一样，是所生产的商品的数量 ( Humphrey , 1982, 9), 
闪此合格汇票的数量取决于商品的周转、汇票的期限以及商品的数量，并且 
如果前两个因素增加，实际上会导致任何汇票的数量偏离任何给定的实际商 
品数量。因此假定每一张真实票据得到单独的实际商品组合的保障，或实际邓9 
Jr. 假定真实票据政策会将货币的发行限制在人们所考虑的合理交易需求的任 
何水平上，是一个严重的错误。 

2-真实票据学说的倡导者也忽视了一点：即对贷款的需求不是给定的， 

而是取决于诸如贷款的利率等因素。尤其是他们忽视了如果贷款利率低于新 
投资项目的预期收益率，则对贷款的需求将变得不稳定。桑顿 （ Thornton , 
[1908], 1978) 和威克塞尔 （ Wkksdl , 1907) 都解释了这种差额是如何导 
致了货币和价格的加速上升过程，该过程只有当差额自身消除以后才会结 
束。沿袭哈姆弗雷 （ Humphrey ， 1982, 10, n .18) 的论述，假设贷款需求 
为这种差额的 函数： 

厶心 = /U - r ) (12 A .7) 

这里? r 为收益率， r 为贷款利率，并且/ ( ) >0,我们能想像贷款需 
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求会扩张，因为 AL fi 的额外项目在差额 r ) 上是盈利的 & 这些额外的 
贷款需求转换成了额外的真实票据，银行通过发行更多 的货疖 来满足这些票 
据： 


ALj = AM, (12A.8) 

如果价格 P 随着增加的货币存量而上升，则它遵循， 

AP 二 /U - r) (12A.9) 

收益率和贷款利率之间的差额导致价格水平的上升，并且只要这种差额存 
在，价格水平就会持续上升。因此差额导致了对贷款需求的持续的并且不只 
是一倍的增加，只有当收益率和利息率再次相等时，货币存童和价格水平， 
以及这些变量才停止上升。在威克塞尔 （ Wkksell ，1907) 著名的推理中， 
价格水平的运动像平面上的圆球运动： ； r 和〃之间的偏离给了它一个动力， 
并且只要这种偏离存在，它就持续运动。一旦这种偏离消失了，它就会稳定 
下来，佴是它不会回到以前的任何历史水平上。 


三、真实票据学说，可兑换性，以及自由银行业 

真实票据学说固定住价格水平的失败，提出了对满足这个目的的其他规 
则的需求，并且最适合的一种规则是具有真实商品锚的可兑换性规则[ I 7 ], 
如果说锚对商品和服务的相对价 格为八 并且其名义价格为1美元，则均衡 
价格水平为 


P = 士 (12A.10) 

银行将它看作是给定的，具有锚商品的可兑换性因此产生了一种确定的价格 
水平，则交易方程式意味着货币存量为： 


M = 


PQ 

v 




(12A.I1) 


货币的供给由持有的需求量来确定（如，由 V 来确定），并且银行不会对它 
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实施任何随意的控制，这些条件也通过对银行资产负债表的限制，而限制了 
银行贷款，因此意味着银行只能在有限的程度上满足“交易的需求”。 [18] 

如果代理人厌恶价格水平的不稳定，则前述的内容表明他们会选择可兑幻0 
换的制度，而不是其他任何制度，因为可兑换性会使得价格水平像他们最希 
望的那样运动。假设他们有选择的自由，则他们会支持那些提供他们想要的 
可兑换性保证的银行，而那些提供低层次的保证，或裉本不提供保证的银行 
会失去它们的市扬份额。市场份额之间的竞争因此会迫使银行满足公众对可 
兑换件的需求。自由银行业则意味着一神商品本位的可兑换性制度。给定公 
众对价格稳定性，或者至少是可预测性的偏好（参见第 i 5 章）.自由银行业 
丙此不能产生任何不可兑换的货币制度，包括任何一种真实票据制度在内。 

自由银行业和真实票据学说是互相排斥的它也能得出，建立真实票据 
制度的必要条件是抑制自由锒行业消除可兑换性保证，这种可兑换性保证会 
排除任何真实票据政策。实施或证明真实票据政策——英格兰银行主席，约 
翰•劳 （khn Uw ) _在管制期间的政策，联邦储备银行在早期的政 
策 如 ，在 20 世纪 20 年代早期，德国高通胀时期德意志银行 （ Rdchbank) 

的政策 U 以及最近更多的试图制定 R 标利率或失业率的政策[ 24 ]——都发 
屮在自由锒行业受到抑制，并且只有极少的，或者裉本没有可兑换性原则来 
限制货币的过多发行的环境下。 


- 369 * 






第乃章单一货币本位，复货布 

本位以及相关货币本位’ 


本窜:和14 t 将考察以商品为基础的货 
币本位制度，如利用某些规则将记账单位的 
价值和一种或多种“实际”商品的特定数1 
联系起来的货币本位制度然而在我们讨论 
这种制度之前.我们首先需要澄清术语货币 
本位的实际含义是什么《*有许多作者都对某 
一种货币本位进行过详细的讨论，怛从来没 
有人能详细说明这种货币本位的实际含义是 
什么按照马森 （ M _) 在他的箸作（货 


• 丰阜的部分内容备要来目 f 埯 i ! i 本位的计析 >. 曼彻斯特学院.即将出版 
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币本位的阐述》 （1963) 中的论述，货币本位的 概念： 

在当代文献中几乎一直被完全忽略。字典和百科全书完全忽略了 
[它]……甚至那些试图将基本概念的描述作为他们看待货币本位前提 
的作者也典型地忽略了这个基本概念。 { Mason , 1963, 3^4,他的强 
调） 

结果出现了多种令人混淆的、模棱两可的、不能区別的货币本位。而不 
能从货币政策及其目标中正确区分出货币本位又加剧了这种混乱。结果是 
“即使专家，如果不是集体协商，对于他们正在谈论的问题，也经常不能单 

独决定”（〖963, 6) 并丑遗留下来的一些基本问题是没有回答的以及是不能 
冋答的 （ i 963, 7) t - 

关于遠些问题无休无止的争论而没有结论太著名了，以至于不需要 
对它花费过多的精力。但是根本的頃因很显然还是没有找到。就如平常 
一样，困难在于前提难以明确，并经常处于模糊不清的状态 e 货币本位 
对不同的人意味着不同的 事物。 这些问题永远不能解决直到人们意识到 
在区分各种货币本位之前，必须建立分类货币本位…… 

“货币 的混乱状态”迫切需要一种货币本位概念，这个概念是极为 
准确的' 合理的并允许现象的分离及其种类的识别。这一目标的实现可 
以使我们能从这些术语中区别出实质问题。 （ Mason , 1963, 7) 

如果货币本位能被定义为一系列规范记账单位价值的规则，则我们能将幻总 
以商品为基础的货币本位（或简称为商品货币本位）定 义为选 类货币本位， 
在这种货币本位下，一种或更多种实际商品的名义价格是固定的。举个例 
子，在古老的英国黄金本位制下，一盎司黄金的价格被英格兰银行固定在 
£3 17 S 10 Kd , 英格兰银行随时准备根据需要，以这个价格买人或卖出黄 
金。更普遍的是，锚商品的价格允许变动，但是它必须根据相关的价格制定 
规则来变动。在一种制度中，黄金的价格在时点0是固定的，并且以后每年 
上升3%,这样的一种制度会最终成为与传统黄金本位相同的商品本位 3 — 
旦锚商品的名义价格给定，当且仅当价格水平本身发生变动时，那种商品的 
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相对价格才能发生变动——对于任何给定的名义价格而言，只有当价格水平 
下降时，锚商品的相对价格才会上升 T 并且反之亦然——因此决定价格水平 
和决定锚商品相对价格的问题彼此互为镜像。因此我们通过将锚的名义价格 
看成是给定的来评价价格水平是如何变化的，然后检验在适应外部发展中 t 
相对价格是如何变动的。 

商品货币本位有別于文献中所描述的各种各样的货币本位制，如法定货 
印本位、不可兑换性货币本位、可兑现性货茚本位或信用货市本拉等， 这些 
本位不涉及任何固定价格（或者，另一种说法是没有锚 h 有很多种方法来 
说明这些货币本位，但是大多不令人满意，因为它们缺乏看待货币本位的合 
适观念。再次引用马森的论述 ： 

其（它们的）特征是不能描述的——甚至不能列出一因为货币本 
位通闬概念的缺乏意味着，在实践上对这种（这些）货币安排^因为 
没有更好的名词……一可能展示出来的特征的多样性没有限制。教科 
书的作者们一"那些必须坚定地解决尚未解决的问题的勇敢心 灵们" ^ 
也被迫改变他们的方法并消极地对待这种现象。筒言之，他们筒单地承 
认非商品本位不会具有商品本位的特征——老生常谈，有时需要好几页 
纸来阐述。因为现有的混乱而引起的基本方法论的不足，在于试图在属 
类之前就划分种类。 ( Mason , 1963, 5) 

非商品货币本位^一也就是说，无锚的货币本位一在20世纪之前是相 

对稀少的，并经常与战争等“紧急财政状态”相联系。例如，从1797年到 

1821年的法国革命和拿破仑战争时期，英国就采取了一种不可兑换的货币本 

位，并且从1861年到1879年间，美国也采取非商品货币本位来应付国内战争 

及战争后果。 然而， 在20世纪70年代早期，随着固定汇率的布雷顿森林体系 

(Breton Woods 的崩溃，这些非商品货币本位成为一种标准 = 由于它 

们缺乏锚，没有商品（或商品集合）的价格是固定的，因此，与商品本位下 

的情形不同，价格水平不是固定在任何商品的相对价格上。这反过来意味着， 

当任何相对商品的价格发生变动时，我们不能在非商品货币本位 F 分析价格 
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水平的 运动； 相反，价格水平最好被看成是沿着诸如弗里德曼 （ Friedman , 
1956) 等人所建议的数量理论线而决定的，但后而我们将回到这些体制中来。 

这里所讨论的货币本位的基础分类用图 13—1 来表示 a 属类（如，货币 
本位）为一系列规定记账单位价值的规则。它被分成两类一商品货币本位 
和非商品货币本位——这里商品货币本位定义为盯住一种或更多商品（或服 
务，或适当的金融工具）价格的本位，而非商品货币本位是用其他的东西来 
识别的。闶此，商品本位能继续划分成一种商品的价格在仟何时点上都是固 
定的那些商品本位——这些不仅包 括了只 有一种锚的商品本位（如黄金本 
ft ), 坯包括了那些有不止一种锚的商品本位（如复本位）——以及一些商 
沾集合的价格是固定的，但是卓个商品的价格可以自由变动的那些商品本 
位。我们在这一章讨论前一类商品本位，在第14章讨论后一类商品本位。 
非商品货币本位能以多种方式分类，但是最重要的区别在于在一些非商品货 
币本位中，价格水平是确定的，而在另一些非商品货币本位中，价格水平是 
不确定的（如“真实票据”制度）。前一种形式将在第16章讨论 t 而后者已 
经在12章的附录中讨论过了。 



围 13— 1货币制度的分类 

根据价格固定的规则 T 商品本位的定义在某种程度上不同于传统的定义 
( i \\ Friedman , 1953, 205)。传统定义认为在这种制度中，人们利用实际商 
品或由金融机构发行的纸质债务作为交易媒介，而这些金融机构本身将商品 


SU 
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作为偿付手段——也就是说，他们将商品本位定义为对一种或更多实际商品 
有积极“货币”需求的一种制度。 []] 而当任何定义都具有套利性时，这种传 
统的定义几乎是没有帮助的，因为它间接地排除了可兑换性本位，可兑换性 
本位展示出很多价格水平特征，与对本位商品具有积极货币需求的商品本位 
相同。如果黄金的价格是固定的，则对黄金的货币需求很小的本位与对其需 
求为零的本位之间的差别非常小——特别是价格水平以一种完全相同的方式 
来决定，然而，传统的定义会将前者看作是黄金本位，并将后者看作是极为 
不同的东西。同时，这里采用的定义包含了所有在传统上被看作是商品本位 
的历史上的木位，因为它包含了所有对某些商品具有积极货币需求的不普通 
的本位。我们需要的是一种定义，它包含了刚刚提到的历史上的本位，但也 
足够广泛以覆盖被传统定义所排除的间接可兑换本位。 

有多种商品本位可供选择，除了在19世纪末20世纪初大约一代人的时 
间里统治世界的黄金本位以外，也存在很多以白银而不是黄金锚为基础的白 
银本位的例子。也还有以其他金属（如铜）为基础的本位，并且还有很多其 
他本位的提议（如， 砖本位) 还没有尝试过。除了只以一种商品为基础的本 
位外，也存在黄金价格和白锒价格都固定在记账单位名称上的复本位，并且 
债务可以用债务人选择的两种金属中的任何一种来清偿。尽管现在已大部分 
被遗忘了，但复本位制度在西方国家被采用了几个世纪，并且有争议说 t 它 
们比取代它们的黄金本位在历史上更重要（参见，例如， Friedrmn , 1990 a ， 
1990 b ) 3 复本位制度的基本原则可扩展为三种或更多的金属，并且它能被进 
一步地扩展到包含商品而不仅仅是金属，以及那些偾权人而非偾务人有权选 
择用来进行价值支付的商品的本位。所有提到的本位都具有共同的特征，即 
在给定的时点，至少有一种商品的名义价格是固定的；但是人们也能想像这 
样一种商品本位——单个价格能自由变动，但是乎均价格是固定的。然而， 
后面这些商品本位的框架—— 即以商品集合为基础的本位 ——与单一本位、 
复本位和相关的本位相比，引起了分析非常不同的问题，因此单独地讨论它 

们是有意义的。因此黄金本位、复本位以及相似的本位放在这一章来 讨论， 
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商品集合的框架在14章讨论。 


13.1 黄金本位 


尽管关于这个问题有大量文献，但我们对黄金本位（或任何其他单一商 
品本位）的了解，相对而言，依然是有限的」 2 ]为了进一步研究它，我们需沿5 
要一个 iH 式的模型，可能最容易获得这个模型的方式是在下面的假设下，建 
立一个黄金市场的模型，即黄金的名义价格是固定的并且黄金的供给以一个 
外生的速度增长。黄金的固定名义价格使这个模型具 有一种 黄金本位的特 
征.并且我们可以将黄金本位下的价格水平看成是由黄金市场上的供给和需 
求决定的，因为黄金本位的价格水平是与黄金的相对价格反向运动的。我们 
则能利用这个模型来检验外生的变化对价格水平的影响，例如，黄金的发 
现、黄金幵采技术的进步、收人的增长、长期经济增长率的变动、利率的变 
动以及对黄金的货币及非货币需求的变动等等。我们也能分析那些推动黄金 
货币需求的银行业及交易技术的变化所产生的影响。因此，在其他的事情当 
中，它允许我们检验这个过程，通过这个过程，长期发展引起了货币需求的 
增长，引起对黄金的货币需求的下降，并最终导致直接可兑换金本位让位于 
间接可兑换金本位。而且，尽管它最初是用来分析黄金本位的，但该模型也 
易矛用来分析其他的单一商品本位。 

当然，该模型有它的局限性。在理想的情形下，我们将分析黄金供绐内 
在因素，并从黄金开采问题已明显得到解决的乐观情形开始。然而，这种情 
形难以分析，并且在实践中，减少外在的黄金供给的损失相当小 D 在任何一 
种情况下，给定黄金是耐用的，大部分现存存货都是在以前生产的，并且这 
些预先存在的存货的供给有必要是完全无弹性的。由于当前的黄金产出只占 
当前黄金存置的一小部分一不超过2%〜4%——即使当前的黄金产量是 
有弹性的，全部黄金供给的弹性依然很低，但这一点却是有争议的。因此我 


• 375 . 







竞争与 金融 


们能将黄金的供给当作至少是（近似于）外生的。 [3] 该模型的第二个局限性 
在于， 它将非黄金部门，以及除黄金相对价格（和租金）之外的所有价格看 
成是给定的。然而，没有明显的必要来使非黄金部门内生化，并且局部均衡 
的处理方法使分析更加容易 


13.1.1 模型 

假定黄金的需求由相同的家庭来决定，这些家庭每户都十分小，可以被 
看成是价差获利者（抢“帽子”者 （ price - taker ))。 这些家庭维持很多个时 
期，但是它们的效用函数是独立的，以使得每一家庭首先选择每个时期的支 
出，然后决定如何在不同的商品之间分配读时期的支出。因此我们将第一个 
: m ; 阶段看成是给定的，并假定每个家庭已经选择了每个时期/的总支出 Y ( r )， 
这里/匕下 ， T + 1 ……在每一时期，每个家庭都使其效用函数最 大化： 

a f b > O t a + b = l (13.1) 

这黾 LK /) 是其效用， C (^) 是除黄金之外的其他商品的消费， G «(/) 是 
家庭在时期 r 黄金的所有非货币存量（严格地说，是黄金服务的流量，而非 
进人到效用函数中的黄金存量本身，但是如果我们假定前者是随后者而变动 
的，则我们能将效用函数看成是它取决于黄金存量，就如式 (13.1) 中一 
样)。在 r 时期的黄金租金 为： 

= + 1)>0 03.2) 

这里九 （0 —般为〖时期黄金对商品的相对价格， R 是实际利率，假定它 
在所有时期都是相同的。由于黄金的名义价格是固定的， p s ( t ) 随一般价 
格水平々(/)反向变动，并且黄金相对价格的所有结果都能直接被转化成 
(但是具有相反的标记> 关于一般价格水平的论述。 

家庭也面临着能产生黄金货币需求的交易技术。特别是假定家庭在每一 
时期，花费它们收人的给定比例 d 在货币性的黄金持 有上： 




n 单 厂男. 币年谇、.丰®#苎釋关 


(13.3) 

参数^使我们能检验黄金的货币性需求的影响， 具有正值的 J 表明/ - 种 
直接可兑换的黄金本位，并且 c / 的值等于零表明了一种间接可兑换的黄金 
本位。通过使 d 向零下降，则可以分析向间接可兑换黄金本位的运动。我 
们的家庭现在能在每时期分配其总支出 y (0, 根据式 （13.3) 选择它的货 
币持有量，并在预算约束下使式 (13.1) 效用最大化 

0 - d ) Y ( t ) = r ,( i ) G n ( t ) + pAOC ^ t ) (13,4) 

则黄金的非货币性需 求为： 


0,( 


(l-d)Yit) 
并且对黄金的总需 求为： 


(13.5) 


G ⑴=⑴ + ⑺： 

利用 （13.6) 进行整理， 得到： 


(13.6) 




T+r J + 1 ) 


(13.7) 


我们现在使式 （13.7) 增加一个时期，替换得到+ 并将得出的 

表达式代人到式 （13.7 夂然后，我们通过增加两个时期，替换得到 
并将得到的表达式代人到 （13.7), 我们可以继续这种替代来得 


到所有未来的相对黄金价格。假定 yu ) 和 G ( f ) 以常数增长率增长.我 
们能用 Y ⑴ （i + Ay ) 代替 y ( r + 1 ), 用 G (0(1 + AG ) 代替 r;u + i )， 
等等，最终结果是： 


31 ? 


P s (t) = [a(l-d) + + [a + Ay)(l + AG) _I Cl + J?)" T ] 

+ [(l + AY)(l + AG)- I (l + i?)- 1 ] J + . ■.丨券 4 

CrU ) 

(13.8) 
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假定 [(1 + AY)U + AG) Kl + 尺 r 〖 ] <1——这在任何情况下都是不合理 
的——则我们能得出黄金的相对价格 的解： 


(Cl + J?)(l + AG)-(1+Ay) I Git) ； 

关于外生变量黄金的相对价格弹性现在能由偏微分得出。如果我们现在计算 
这些弹性，并颠倒它们的标记，则我们得到表13 — 1所列示的相对价格水平 
弹性，这里7(/>(〖）幻是 A ⑴关于 a 的弹性，如此等等。 


表 13 — 1 

黄金本位下价格水平的弹性 

弹性 

价值和范围，如果 

U) r)(p(t),a) 


Cb) r}(p{t) ,d) 

-i< + 

“ ，） Y(t)) 

-i 

(d) ， (p(f)，G ⑴） 

1 

(e) rj{p(t)A + R) 

(1 + AV)/[(1+ R)(l +AG) -{1 +AY)]>0 

⑴ v(/; ⑴ ，1 + AG) 

(t +AY)/Ta +J?)(i + aG)-(l + AY)J>0 

(g) + AV) 

-(l + AY)/[a + J?)(l+AG)-a+AY)]<0 


( a ) 表明黄金的非货币性需求的价格水平弹性 a 为负数，但是不小于 
~ lo 因此价格水平随 u 下降 5 ( b ) 表明黄金的货币需求 pU ) 的弹性 d 为 
负数，假定 d 本身为正数；然而，当^接近0时，弹性也接近于零。价格 
水平关于 d 的弹性也因此为负数，但是当 d 接近于零时，它也接近于零 g 
( c ) 表明实际收入的价格水平弹性为-1，这意味着实际收入的增长使价格 
以同样速度 卜降。 因为 a , 3和¥(〖）是每个需求方的参数，前面的三种情 
况告诉我们更髙的黄金需求导致价格水平的下降 D 这个结果是有意义的，因 
为黄金的存量是给定的，并且相对价格的增长是惟一的使市场能满足黄金需 
求增长的方法，因而，是通过价格水平的下降来实现的。 


■ 第四种结果 （ d )， 告诉我们价格水平随黄金存量一对一地增长 5 然而, 
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迭种一对一的影响的产生仅仅是因为我们已经假定黄金的供给是外生的。一 
里我们结束这种“直升机式的假设”，生产黄金的边际成本开始起主要作用， 

并且我们不会预期选种“数量理论”满足它最严格的形式（参见 Niehans , 
1978, 147-148). 然而，我们依然得出质量上的预测，即金矿的发现导致 
价格水平的上升（例如，参见 Dowd and Sampson , 1993 a ，387 〜 388)。 这种 
预测也具有直观的意义：如果黄金的存量上升了，而需求维持不变，则黄金 
的相对价格必将下降，并 R 如果价格水平上升，它只能这样做。 

第五种结果 （ e ) 表明，实际利率的价格水平弹性， R 为 正数 ； 在实际 
利率和价格水平之间有正向的联系（例如，有吉布森悖论 Gibson Paradox )。 
这一结果的原因在于较高的实际利率提高了持有黄金的租金成本，并由此减 
少了持有黄金的 需求； 由于黄金的存量是给定的，因此只有当黄金的相对价 
格下降并且价格水平上升时，黄金市场才迖到均衡。 

结果 （ f ) 表明当黄金存量的增长率上升时，价格水平也上升。在直观 
匕，黄金存董的更快的增长率表明未来黄金的相对价格水平会比其他情形下 
的价格水平低。黄金的租金成本因此也更髙，并且更髙的租金导致了持有黄 
金的需求减少。因此黄金的相对价格下降了，并且价格水平上升。 

最后一种结果 （ g ) 表明经济增长降低了价格水平。因此它支持了广泛 
持有的观点（如， Barro ， 1979或 Bordo and Euson ，1985)，即黄金本位下的 
经济增长将产生长期的通货紧缩。然而，要注意它告诉我们，经济增长率的 
上升减少了没受到 Y ( t ) 本身一次变动或所有变动影响的价格水平。这种 
结果的产生是因为经济增长率的增长提髙了黄金相对价格的上升速度 ，并且 
后者反过来又降低了黄金租金，增加了黄金的需求，并因此使价格水平更 
低。 

在全部结果中，最重要的结果可能是没有特殊的理由来预期黄金本位会 
产生价格水平的稳定性。这些结论告诉我们，在黄金本位下，价格水平随时 
间运动的路径是黄金市场中运行力量平衡的结果，并且在任何给定的时期， 
它的上升、下降还是保持稳定取决于这些竞争力量的相对强度。任何能增加 
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黄金需求的因素，如 a ， A y (/) 或 AY 的增加，都会推动价格水平下降， 
而金矿的发现，黄金开采技术的改进，以及利率的上升会推动价格水平上 


升。 


黄金货币性需求的长期变化以及黄金本位的资源成本 

谅模型也使黄金本位的几个其他方面清楚明白地显示出来。一个问题是 
货币/金融制度的长期变化对价格水平的影响自从物物交换的经济出现, 


人们就开始存在对黄金的需求，这不是出于黄金本身的目的，而是为了能通 
过它获得商品（例如，他们一开始需要黄金是出于货币的目的），并且，他 
们收人中花费在货币性黄金上的比例 d 逐步增长。同时，实际收人 Y ( t ) 
也上升，因此，整个黄金货币需求的两个组成部分都上升。随后, 
人们开始试验由有信誉的中间人，如金匠们发行的纸质替 代物； 当金融体制 
变得更加成熟时，这些纸质替代物占流通媒介的比例也在上升。则 d 开始 
下降。尽管如此， Y ( j ) 继续上升，当 Y ( t ) 增长的幅度超过了 下降的 
幅度时，对黄金的整体货币性需求暂时继续上升。然而，黄金的整体货币性 
需求的增长速度放慢了，并且它会完全停止增长，随后， d 下降对它的影响 
大于 YU ) 继续增校对它的影响。金属的整体货币性需求继续下降，直到剩 
下惟一的货币性需求是银行家对“静止货币” (till money ) 的需求，这种 
“静止货币”用来满足兑现的偶尔需要（记住公众对银行的信心是建立在它 
们的总资本头寸上，而不是以它们的储备率为基础的。持有任何黄金的主要 
原因完全在于减少不得不在短期通知存款获得它而发生的交易成本)。因此 
我们能获得一种对黄金的货币性需求几乎为零的黄金本位——正如布莱克 
( Black , 1987, 114) 所称，一个接近于零储备的黄金本位——并且如果所 
涉及的代理人将黄金看成是一种无效率的偿付手段，并取而代之地转换到其 
他的东西上，那么甚至保持极少货币性需求也会消失^黄金本位成为间接可 
兑换性的，并且黄金的惟一 “货币性”功能是给记账单位提供一种锚。这个 
故事告诉我们，对黄金的货币性需求在黄金本位的进化过程中，对价格水平 
有深远的影响。在黄金本位的早期，^的初始上升将促使价格水平下降，但 
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是在黄金本位成熟期， J 随后下降，又促使价格水平再次回升：在基本货 
币/金融制度的长期发展过程中， s ■先出现的是通货紧缩，随后才出现通货 
膨胀。 

这些长期的发展对运营黄金本位的所谓的“资源成本”——即黄金货币 
性持有的机会成本——有重要的意义。在以前描述的模型里，这些成本由黄 
金的货币性持有量给定。送些成本因而在发展的早期阶段是上升的，但是在 
后期阶段，它们下降了，并在限制中变得微不足道了。古老的并且依然被广 
泛接受的观点（如， Fischer ，1968 a , 21, 25〜26以及其他人所提出的）是 
钽含了大量资源成本的黄金本位最终是错误的，至少是当它用于成熟的金融 
制度时，因为它错误地假设黄金本位要求“大量的”货币性黄金需求。在一 
种不成熟的金融制度中，资源成本更为重要，但是即使是在那种情况下，依 
然没有假设所发生的资源成本必然是无效率的。给定技术状况和彼此的信 
任，所涉及的代理人会选择支付资源成本是因为资源成本所带来的放心。在 
任一时点上，金融制度依然是成熟的，对代理人而言，降低它们引起的资源此0 
成本确实是可能的（如，通过使用更多的纸质交易媒介，或者通过银行降低 
它们的黄金储备），但是降低此类支出本身是有成本的（如，代理人发现在 
交易中很难使银行票据被接受，并且银行是极不安全的），并且也必须考虑 
这些其他的成本。正如在其他的地方所时论的（例如，参见第8章，以及本 
章的最后部 分）， 没有明显的方法在消除这些资源成本的同时，还能保持它 
们所带来的放心利益。事实是，即使代理人能选择不这样做，他们也情愿支 
付这些成本，这表明，在给定金融体制发展的现阶段这一结果不能被改进。 

因此，即使在资源成本依然巨大的时候也不存在无效率的假设。 

该模型对历史上黄金本位发展的怠义 

诙模型也清楚地阐述了历史上的黄金本位，并且能用来给特定不真实的 
实验结果一些指导性启示，最为明显的是，如果黄金本位没被放弃，那么可 
能会发生什么。因为该模型没有预测在黄金本位下价格应诙稳定，它表明无 
论达到何种程度的价格水平稳定，都是相匹配的通货膨胀和通货紧缩力量之 
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间平衡的产物。导致通货膨胀的因素有周期性的黄金发现、采矿技术的进 
步，以及货币和金融制度的长期进步，每〜种因素都有助于降低对黄金的需 
求. 另〜 方面，经济增长，19世纪60年代后期从复本位转换到黄金本位而 
引起的黄金需求增长，以及后来政府强制的黄金储备要求都是引起通货紧缩 
的因素。在长期中，这些力量明显地彼此平衡的程度几乎可以确定是历史的 
巧合，要不是1914年以前允许运营黄金本位，而此后也没有中止，则没有 
特别的理由相信它们会继续导致长期的价格稳定。第一次世界大战之后，经 
济的明显加速以及政府和中央银行黄金储备的增长，大概进一步加强了通货 
紧缩力董，它被私人部门黄金货币性持有量的持继下降所抵销。可能的结果 
会是延期的通货紧缩，并且价格可能会持续偏低，如果不下降的话，直到当 
国家货币当局意识到出于“货币性”目的的黄金储备是无用的，并决定出售 
它时为止。黄金的相对价格则下降到一点.在这一点，以前的黄金货币性持 
有量被非货币性用途所吸收——也就是说，黄金的相对价格会崩溃一~并且 
导致该过程中价格水平的急剧上升。非但不提供价格水平进一步的稳定性， 
黄金本位的继续存在可能会导致长期通货紧縮，最终突然达到髙潮，并且最 
终一旦货币性黄金存量消失，则会导致严重的通货膨胀。 

13.1.2 黄金本位的历史经验 

现在我们考察黄金本位的实际历史经验。有关历史上的黄金本位的最清 
晰、最具有独特风格的事实可能是它表现出相当程度的长期的价格稳定性。 
哈耶克 （ Hayek , I 960, 329) 观 察到： 

在1914年之前的200年中，大英帝国坚持采用黄金本位，在这一 
段时期里，价格水平得到所能及的有意义的计量，它围绕稳定的价格而 
波动， 很妤地在它开始的地方结束。 

伯德 〈 Bordo ， 1984, 211) 发现，从英国正式建立黄金本位制的1821年到 
1914年第一次世界大战爆发，英国停止使用黄金本位制，英国的价格水平 
平均每年下降0,4%。他还发现，从1834年到1913年，美国转向事实上的 
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黄金本位制期间，美国的价格水平平均每年下降0.14% [ ~ (1984, 214). 
施瓦茨 （ Schwartz , 1986 ， Table 2 — 1) 和其他人也提供了相似的数据。 
简而言之，强有力的诵据表明，历史上的黄金本位制下价格水平饺斯稳 
定。 


对于短期内价格水平是否稳定，其证据不太清楚，伯德 指出： 

价格水平下降的时期和价格水平上升的时期相互交替……直到19 
世纪40年代中期，价格水平下降……随着 i 9 世纪40年代晚期和50年 
代早期加利福尼亚和澳大利亚金矿的发现，价格反过来持续上升直到 
世纪60年代晚期。 接着又是25 年的价格水平下降时期……直到黄 
金加工技术的进步以及在〗9世纪80年代后期和90年代几个大的金矿 
的 发现， 提高了世界黄金供给之后，通货紧缩的情况才结朿。 （ Bondo , 
19 S 4 t 211) 

比较黄金本位制期间及以后价格水平变动的标准差，可以发现价格短期波动 
的一些迹象。英国在 1821—1913 年期间的年均价格水平变动的标准差为 
6.20,在 1919—1979 年间，其中不包括1939^1945年间，年标准差为 
12.0。在1834—1913年期间，其中不包括1838_1843年间以及 1861— 

1879年间，美国的可比数据为6.29,并 fi 在1919一 1979年期间，其中不包 
括 1941—1945 年的年标准差为 9.28 ( Bordo , 1984, 218-219, n .40 ) D 施 
瓦茨 （ Schwam ， 1986, Table 2-1) 也提供了另外的诬据，他发现在 
1870—1914年间，英国年价格水平变动的标准差为4.6，在 1946— 1979年 
期间为6,2,而美国相应的数据分别为 5.4 和4.8。所有这些数据表明，在 
黄金本位时期的价格水平与后来的价格水平相比，可能变动更小，但是我们 
不能肯定，即使它真的是这样。在黄金本位制期间以及其后的价格水平变动 
的差异要远小于平均通货膨胀率的直接比较，可能导致人们期望如此。还有忍2 

一些证据表明，黄金本位期间的价格可预测性可能比它们本来应有的可预测 
性要少（如 Mduer ， 1986, 141). 

也有一些证据支持吉布森淳论，经济学家长期以来一直怀疑利率和价格 
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之间的相关性，检验该 问題 的最正式的研究发现了在黄金本位下支持吉布森 
悍论的证据（如 Lee and Petruzzi ，1986; Barsky and Summers , 1988； Mills ， 
1990; Dowd and Sampson , 1993 b ) 0 因此吉布森悍论具有历史上的黄金本位 
相当完美的特点。 

13.2 其他的单-商品本位 

单一商品本位当然也能以其他商品为基础。一种明显的替代品是白银^ 
除 r 一些小的差异以外（如，与两种金属对高和低价值交易的相对适用性有 
关； 参见 Redish ，1990) 白银本位功能在许多方面类似于黄金本位。 

另一种可能件是砖本位。由于一些明显的原因，砖不太适合作为交易媒 
介，但是砖本位的提倡者，查尔斯 * 哈蒂 （Charles Hardy ) 也指出，人们可 
能利用货栈对砖的实际要求来解决这个问题（如参见 F r i e dmMa953, 212- 
213; Buchanan , 1962, 172~179;以及 Burstein ， 1986, 4 S ~49 ) C 在哈蒂 
看来，砖本位的主要优点在于砖的供给是富有弹性的——价格水平的下降 
(上升）会刺激砖的产出大量增加（下降），这会降低（增加）它们的相对价 
格并使价格水平回升(回落)——并辻弗里德曼 ( Friedman , 1953, 213) 
总 结道： 


哈蒂提议中的真正价值在于砖本位的主要缺点不可能简单地使人将 
砖严格地想像成货币。 

然面，这种提议有两个主要的缺点，一个缺点是很容易纠正的，而另一 
个缺点不太容易纠正。 

• 容易纠正的缺点是它预期即使有纸质的交易媒介，砖也应该用作偿 
付手段，并且交易媒介的发行者应该遵守100%的储备率。因此，哈蒂的砖 
本位与任何以100%的储备率为基础的制度相反一储备成本会很高，并旦 

交易媒介的发行者会不得不收取费用以补偿它们的储存成本。这些问题可以 
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通过终止100%的储备要求在一定程度卜_得到解决，但是，砖依然是偿付手 
段，并且至少可以说，它们是否是用于那种目的最适合的商品，这依然是值淑5 
得怀疑的《最明显的纠正方法是具有一种间接可兑换的砖本位，并且免除砖 
的货币需求。 

• 第二个缺点是哈蒂的弹性论据混淆了新生产的砖的供给和砖的全茚 
供给， 新生产的砖的供给坷能是高弹性的，但是就如我们对黄金本位所讨论 
的， 当讨论 的商品高度耐用时，即使是髙弹性的产品也没必要产生有弹性的 
全部供给。如果当前的大部分供给包括了以前制造的砖，则有弹性的当前产 
出没必要使所有的供给具有弹性。而 H ， 砖的耐用性——并且实际上，黄金 
或白银的耐用性——也导致/棘轮效应。无论上升的供给具有什么弹性，耐 
用性都强加限制，说的委婉一些，严格地减少供给的向下弹性。由于两方面 
的原因——砖是耐用的，并且这种棘轮效应，它本身是由砖的耐用性引起 
的——砖的供给弹性要小于砖本位的倡导者迄今为止所提议的弹性。我们应 
i 亥注意到这种缺点。不过，砖的供给仍然很可能比黄金的供给更有弹性，并 
R ， 如果在产出中被 “用完 广 1 的发行在外的砖的比例大于黄金的被“用 
光” 存暈的相应比例，这个结论可能被强化，看起来似是而非。从价格水平 
稳定性的角度看，砖是由不会耗尽的初级投人（如粘土）制成的，而不是由 
可耗尽的投人如金矿制成的，这可能也是一种优点，简而 f 之，砖本位有其 
自身的问题，何是它仍然可能比黄金本位更优越。 

已经考察过的锚商品都是高耐用性的，并目_我们已经看到这种耐用性导 
致 r 供给的无弹性，这种无弹性被认为削弱 r 所关注的商品相对价格的稳定 
性。如果我们关注价格水平的稳定性，我们因此会选择耐用性较低的锚商 
品。则两种广泛的选择浮现出来——农产品或原材料。这些商品在使用中比 
较容易消耗——例如，食品和油被消费掉了——但是在储存上它们有不同程 
度的耐用性——某些农产品很快腐烂掉，但是其他的产品并非如此。然而， 

如果已经有了一种直接町兑换的货币制度，则选择一种易消耗的锚商品（或 
一种储存起来很昂贵的商品）就不会有什么意义。锚商品是易消耗的（或其 
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储存是髙成本的）这种事实，决定 f 将它用来作为 MOR 是很昂贵的（并且 
可能不适合于其他方式)。如果我们选择一种易消耗的锚，那么我们在间接 
可兑换制度情况下也必须迭样做。另一方面，如果我们选择一种更耐用的商 
品，我们也必须考虑作为锚商品，与其他的耐用商品，如黄金或砖相比，有 
哪些优点。我们也必须记住，这些其他的商品本身也具有无法预料的变动。 
^农产品有明显的季节性，并且它们的供给也非常依赖于外部因素如天气等的 
变动。它们的相对价格最终也是很易变的，随时间而变动，并 丘每年 都发生 
变动。原材料一般不那么易于受季节因素的影响，但是偶然的观察也表明， 
它们的需求和供给也相对易于变动——例如，供给和需求经常是周期性 
的——井 II 两者在长期中都不容易预测。因此，从以这些商品中的任何一 
种为基础的单一商品货币本位中，能获得多少价格水平的稳定性是有疑问 
的。 


13.3 复本位 


现在我们离开单一商品本位制度，来考虑复本位。复本位制度是依据两 
种金属中的任何一种，即黄金和白银，记账单位有固定的法定价值，并且债 
务人能选择用哪种金属评估他偿债的偿付媒介的一种制度。复本位是世界上 
几个世纪中占主导地位的货币制度，直到19世纪晚期它被黄金本位所取代。 
当时针对它有激烈的争论，但是复本位最终几乎被遗忘，并且在很多年中， 
有关它的著作相对很少。几乎没有现代经济学家较多地考虑过它，并且大 
多数人看起来都理所当然地认为，它显然比取代它的黄金本位低级。对复本 
位的认识程度，以及多年来对它失去理解的程度，得到弗里德曼的阐述，他 
在几本教科书里 提到： 

即使提到了复本位……也典型地理所当然地认为黄金本位是惟一一 
种有必要提及的商品本位。我曾经检验了 1968年到 19 S 6 年间七本流行 


, 386 - 





第13 章单一货币本:关 ，市:卒位. 

的货币和宏观经济学教科书，只有两本提到了复本位制度，只有最早的 
一本有关于它的优点和缺点的推理性讨论，并且这些讨论还是在脚注 
里……我也检验了 1%4年到1埘7年间七本美国经济历史教科书，（以 
及）最近并且我也认为使用得最广泛的教科书中也直接地论述道“复本 
位制度是一种使用的贫金属制度，因为那两种金属的价格彼此持续地波 
动， 而有奇怪的结果 ……” （Friedimn 1989, 28, n . l , 他强调道） 

然而，这种传统的观点经不起仔细的 枪验。 用弗里德曼的结果说，它是“可 
疑的，如果它不是完全错误的”，并且 “它 远离完全受到怀疑的谬误，从理 
论上、实践上和衍史基础上，有很多对复本位的讨论”，至少和单一本位制 
-样优越 （Friedman 1990 a ， 87， 102), 

这一部分通过扩展以前的黄金本位模型，来分析复本位制，以检验这些 
观点 T 并得出重点支持弗里德曼的关于复本位优于单一本位论点的结论。它 
也能给复本位的早期支持者提供支持，这些支持者指出，复本位给价格 水平此 5 
提供/一个减缓贵金属相对供给波动的“降落伞”（参见 Chevalier , 1859) , 

但是预测面对贵金属的相对需求的冲击也存在降落伞的效用（或者，如果某 
人愿意，可选择一种更稳定的价格水平），则超出了他们的分析范围。另外， 

该模型阐述了复本位制的真相，它声称在复本位制下有一种起作用的经济机 
制，通过这种经济机制，两种金属之间的市场价格比率被推向合适的比率。 
用作货币的金属相对数量的改变适当地减小了贵金属相对供给的冲击。如果 
有意外的金矿发现，黄金会将适当数量的白银逐出货币流通，并因此有助于 
市场价格和法定价格的统一。这种机制解释了 “格式化的事实”——单一本 
位主义者如吉芬 （ G ^ fen ，1895) 不能轻易解释的事实——即两种金属的市 
场价值充分接近它们的法定价值，以至于使用复本位通货的人们通常没有意 
识到任何较大的差别（如参见 Fisher , 1911, 132)。并且，这排除 T 它们相 
对供给中的极大波动。因此复本位主义不只是一种在黄金和白银之间强加不 
合理的价格比率的原始努力，正如一些复本位主义者所主张的，对它的一些 
关键批评简单地以它的运作如何失败为基础。 
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在给出这个模型之前，对复本位制度的如何运作进行一种非正式的关注 
可能是有用的，复本位制定义的特点为它规定了债务人可能通过移交: T 单 
位黄金或 J 单位白银，或通过移交同等价值的金融工具（如银行票据），来 
清偿给定名义数量的债务的-种规则。比率 j /. r 是黄金和白银之间的相对 
价格比，因此复本位制能被看作是指定对黄金和白银之间的法定价格的比率 
(例如在复本位制下，19世纪的法国，该比率为 15. 5/1 h 采用哪种金属是 
债务人的选择，但是若是在 - it 单位黄金的价值和 y 单位白银的价值之间存 
在差额——或者，换一种说法，黄金和白银之间的市场价格比率极大地偏离 
了给定的法定比率——那么，利用任何一种在复本位规则下被高估的金属来 
清偿其债务，符合偾务人的 利益。 如果在市场上： r 单位黄金的价值小于 . v 
单位白银的价值，则指定能利用: r 单位黄金或 j 单位白银来清偿债务的规 
则会髙估黄金的价值，并鼓励债务人移交黄金而保持他持有的白银。则劣等 
金属（如高估的金属）将优等金属（低估的金属）逐出货币流通的格雷厄 
姆法则 （ Gn ^ ham 、 law ) 观点生效，并且价格差额将继续存在，低估的金 
属会从货币流通中完全消失。然而，在市场价格比率高于或低于法定比率 
的情形下，偾务人对金属的选择或多或少地相同，并且两种金厲会同时流 
通。 

因此复本位制度产生了二种性质不同的结果。第一种结果是相对 T 白银 
而言，市场上有太多的黄金以至于市场价格比率下降到法定比率以下，黄 
金价值被高估，并且被髙估的黄金将所有货币性白银驱出流通。债务人能 
利用白银来清偿债务的事实因此是毫不适当的，因为没有债务人会选择这 
样做，并且对所有的意图和目的而=，复本位制度就像黄金单一本位制一 
样起作用。出于方便考虑，我们将这种结果称为“黄金复本位制”。也存 
在一种相反的情形（如， 白银复本位制）， 即相对于黄金，有太多的白银， 
使得市场价格比率上升到法定比率之上，白银价值被高估，并且价值高估 
的内银将所有货币性的黄金逐出流通。第三种结果 一 “有效复本位制”， 
这样称呼它更好——是一种中间结果，即金属的相对存量处于中间位置，市 
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场价格比率处于（或至少非常接近于）法定比率，并且两种金属同时流通。 
有效复本位制也是历史上最重要的一种情形——例如，在 19 世纪的大部分 
时期，法国就采用有效复本位制——并且成为关于复本位制的占老争论的焦 

点。 

毫不竒怪，复本位制度对多种冲击的反应一般取决于我们面临的是哪种 
特殊类型的复本位制情形。如果是黄金复本位制情形，则白银供给的冲击对 
价格水平典型地没有影响，但是，如果是白银或有效复本位制情形——则它 
将影响价格水平——可是以不同的方式影响。每种情况下的反应一般都不 
同，但是由于黄金复本位制和 d 银复本位制彼此互为镜像，没有必要対两种 
复本位制都进行明确地考察。因此，我们将分析限定在有效复本位制和黄金 
复本位制，并且读者也能很容易地类推出在白锒复本位制下会出现什么结 
東。而 a ， 由于黄金复本位制就像黄金单一本位制一样起作用，假定黄金的 
存量相对于 ft 银的存量仍然很高，则根据我们以前的关于黄金单一本位制的 
知识，我们能立即推断出黄金复本位制是如何运行的。那么可以推测出，所 
有我们真正需要做的是推测出有效复本位制是如何运行的，并将它与被重新 
解释为黄金复本位制的早期的黄金单一本位制进行比较。 


13.3.1 复本位制樓型 

该模型解释了在具有复本位法律体系的世界经济中，以影响黄金和白银 
市场的影响因素为基础的价格水平。和以前一样，我们假定黄金的供给是夕卜 
生的。由于我们应该平等地对待这两种金属，我们假定白银的供给也是外生 
的。我们则假定黄金和白银是以前同样有代表性的获取利差的 （ price - 
talking ) 家庭所需求的，但是我们将非黄金商品集合 C , U ) 分成两个组成 
部分——不是贵金属的商品（如 (T(r)) 以及非货币性白银（如 S n U ))。 

设 [ C ( tys n ( f y ], 则效用函数 变成： 

u J (t) = G JtIi (trc J (t) b s JtJl (ty S2? 

0 <a t b \ c<\,a + b f + c ~\ (13.10) 
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出于方便，这里再次假定 （^(0 为非耐用的 f 黄金和白银的租金 ~( f ) 以 
1 r s U ) 为: 

p ^( j ) - Y +~ I < U ) 九 G 1 " 1 ) 

r,U) = A(0 - y~Rli)] (13.11) 

并假定-直为正数。与以前相似.家庭也面对交易技术，_它能产生对贵金属 
的货币性需求： 


L ^(/)('；„, ( / ) + & ⑴乂 （ / )] 
V ( f ) 


二 d 


(13.12) 


这! IU ; W (/) 和为家庭对黄金和白银的货币性持有量。家庭分配它 
每一期的总支出 Y ( t ), 根据式 （13.12) 选择它的货币性持有量，并在预 
算约束 下使其 效用式 ( i 3.10) 最 大化： 


(I - 〜 乂 （/) + , f ( r ) S „(/) + /> t (/) rU ) 

则黄金和 A 银的非货币性需求为： 

“ r H it ) 

S (十 ril DYU ) 

⑴〜 r 人 t) 

“黄金复本位”，“白银复本位”以及“有效”复本位制 

观在复本位制度所导致的三种结果之一取决于两种贵金属的相对需求和 
供给。第- '种情形—— 黄金复本位制， ~^黄金的存量足够高，以致市场价格 
比宇-/>、（/)/> 〆 0上升到法定比率 p 以上，并导致所有的货币性内银被黄金 
取代「则复本位制就像黄金本位制一样运作,因为对白银的货币需求为零，并 
法定价格比率没有立即起作用。相反的情形^—“白银”复本位制—— 
黄金的存置足眵少，以致市场价格比率下降到 p 以下,并导致所有的货币性 
黄金被货币性白锒取代。那么该制度就像白银本位制一样运作，因为黄金的 
货币需求为零，并且 p 没有立即的实用性。中间情形发生在相对存量使市场 


(13.13) 


(13.14) 
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价格比率等于(或多或少)法定比 率…并 W . 两种金属同时流通的情形下。这 
是“有效复本位制”的范围，即该制度就像吋辨认的复本位制一样运作。 

我们的下一个任务是确定这嗤结果的转换点，黄金复本位和有效复本位 
之间的转换在市场价格比率（恰好）等 i : 法定比率 p 的一点 JK , 并且在这 
一点，（恰好）没有对白锿的货币需求，即是 ： 

(i3. J5) 

那么我们能表明对两种金属的相对需求为： 

G ( r ) = [ rt ( l -^) + ^] y ( r ) r LT (/) 1 

s(，）= r(l -d)Y{t)rM)~ l (13.16) 

㈥ 此 t 在这一点两种金属的相对存 量为： 

C(t) _ 〜 n( 1 ~ d) + J] 

sTT) = —~ 7(\ ~tiV - (13]7) 

这里， p ，- r ' U ) />/;), 以同样的方法也能找到另.个转换点： 

G ⑺ ^(1 - d) 

sc/) - rd -,7yr^ (n ⑻ 


因此： 

如果 GU )/S(t )>朽 [£ i(l - ) + £■/]/[ f (] - ci )] ，我 们有黄金复本 位制， 

如果 G{t)/S({)<p A ([ - d)/[c{\ - J ) + J ], 则有白锒复本位制 t 
并且如果0卜）/5(/)7降到 / ^(1-,/)/^ (1 」） + £ /]和〜^ (1 -,；0 + 
J ] 4 r ( 1 _ d )] 之间的中间范围，则为有效复本位制。汗意该范围的宽度为： 

p,d[{a + c)(\ - d) + J]|r(l - J) L r r(l - rf) + ^]| 1 (U 」 9 ) 

它告诉我们复本位制的有效范围直接随 J 而变动 T 当 J 下降时.这两个转 
换点彼此向对方靠拢.并且当 d 为零时.它们在共同点々重合（原文 

为 / v ?4'， 疑有误 t -译者注）。换句话说，复本位制的“有效性”关键 

取决于对贵金属的货币需求，当下降时，该制度的有效性 递减。 当该制 
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度成为间接可兑换的，并且 d 下降到零时，则对任何相对存量比率 G ( f )/ 
SU ) 而言，复本位制不再是有效的——如果 A (/)/> 〆 £)>&则它成为黄金 
复本位制，如果 aGV & uk 。 则成为白银复本位制，并 i 如果乂（0/ 
P s (i) = p, 它停留在两者的切线上。 


13.3.2 复本位制的价格水平 

在有效复本位制下的价格水平能从对贵金属黄金和白银的均衡条件中得 


[(^ + r)d -d) + d]nt)r,(ty ] - o(t) + P7 s(t) 03.20) 
如以前一样地推导，则我们得到： 

P g (t) - [(« + c ){1 - ii) + c/] 

f _ q±^l( t + Az) i YOJ ⑴ ？| 、 

)(1 + R)(i + AZ ) - {{ 4 AY ) I Z ( t ) ⑴.川 

这里 三 G ⑴ + Pj S ( t ) 0 则能很容易地得出对有效复本位制的弹性结 
论。由于我们主要对降落伞效用感兴趣，我们应该只关注两种贵金属的相对 
供给和需求变动的影响，尽管一种更完整的方法可以在多德 （ Dowd ， 
1994 c ) 那里找到。如以前一样进行推导，复本位制价格水平对 a , ( 

G ⑴， SU ) 变动的弹性系数分 别为： 


- 1 <-a(l … d)[(a + r)( 1 - d ) 十 d] <0 


— 1 < 






A + c)(1 — d) d 


< 0 


0 < 


G ( t ) 
Z ( t ) < 


0 < 


Z ( t ) 


< 1 


这些条件直接与以前的黄金单一本位制 / 复本位制的相关条件相似 （如 ，对 
«和 GG ) 的条件)。主要的差别在于，在有效复本位制下的价格水平现在 
易受到白银的冲击，很大程度上和易受到黄金冲击的方式相同。直观上，有 
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效复本位制以同样性质的方式对待黄金和 白锒； 如果在有效复本位制下，黄 
金冲击影响价格水平，贝 II 白银冲击也以同样的方式影响它。 


有效复本位制的价格水平是不是比黄金单一本位制下的价格水平有更多 
或更少的稳定性？答案取决于制度受到的冲击 e 如果我们只考虑白银冲 
击——对〃或的冲击——那么很显然在黄金单一本位/复本位制下的 
价格水平更稳定，原因很简单，它完全不受此种冲击的影响 f 然而在有效复 
本位制下的价格水平确实对它们有反应。但是面对黄金冲击会发生什么？为 
回答这个问题，我们仅仅只需要将有效复本位制下的相关价格水平弹性率和 
黄金单一本位制下的相关价格水平弹性率进行比较，对 a 和 G (/), 这些弹 
性率分别成为 ： 


n < a(l - d ) + d 
(a + r){l ~ d ) + d 


<1 


0 < 


(;(r) 
Z ⑴ 


<1 


(13.22 a ) 
C 13.22 b ) 


这些式子告诉我们，当面临着任何黄金变动的冲击时，在有效复本位制下的 
价格水平比黄金单一本位制下的价格水平更稳定。第二种弹性率是，尤其 
是， P 世纪的复本位制所表明的降落伞效应的正式代表（参见 C h eva li er , 

腳 ; Jevons [1875], 1907, 139) [7] ? 然而第一种弹性率表明，面临黄金 
的相对需求变动，我们也能获得降落伞效应。然而，只有该制度在其“有效 
的”范围内运营时，降落伞效应才适用，理解这一点是重要的，如果两种贵 
金属都用作货币性目的，则它将是惟一的情形。在降落伞背后的东西是一种 
金属履行另一种金属货币性功能的能力——则流通货币的组成成分的不断变 
动会减小部分冲击 t 并减轻对价格水平的影响——不管冲击是由于模型中需财0 
求，还是供给方面的原因造成的。降落伞效应最终适用于更多的冲击，而不 
只是古老的复本位制所强调的金矿的发现。在我们关注的价格水平稳定性的 
程度上，复本位制的情形甚至比它们意识到的还要强。 

因此，面对白锒的冲击，有效复本位制下价格水平的稳定性比黄金本位 
价格水平的稳定性要小，但是面对黄金的冲击，其稳定性更大。然而，由于 
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同样的原因，面对白银冲击，有效复本位制下的价格水平比白银本位的价格 
水平更稳定，但足面对黄金的冲击，其稳定性小于白银本位价格水平的稳定 
性。如果我们知道冲击会一直为内银冲击，则我们大概会选择黄金本位而非 
复本位或白银 本位； 并且如果我们知道冲击会一直为黄金冲击，则我们大概 
会选择白银本位，而非其他任何本位 U 采用随便任何一种单一本位制都为防 
御其他金属的冲击提供了完全的保护， 但是不能为防御选定的任何金属的冲 
击提供任何保护。然而，在有效复本位制下，价格水平易于受到任何一种金 
属冲击的影响，但是降落伞效应在一定程度上减缓了确实发生的任何冲击对 
价格水平的影响。如果黄金和白银变量同样易变，或差不多是这样.则有效 
复本位制价格水平可能实际上比仟何…种单一本位制下的价格水平更稳定。 

即使没有降落伞效应，复本位制也能产生比单一本位制更稳定的价格水 
平…假设我们假定 J 为零来使降落伞效®抽象化。则在黄金单一本位制下， 
金矿的发现总是会对价格水平有积极影响，但是在复本位制下它的影响将取 
决于比率 G ( f )/ S (;)。 如果比率超过了^#々（如，如果复本位制位于其黄 
金复本位制范围内），则冲击就会具有与它在黄金本位制下一样的影响，如 
果比率小 ( 如，如果复本位制位于白银复本位制范围内），则冲击 
对价格水平没有任何影响，除非 G ( f )/ SU ) 接近转换点，并且冲击推动制 
度从白银复本位制转换到黄金复本位制 r 黄金冲击因此会对复本位制下的价 
格水平产生影响，该影响不会大于，甚至很可能小于它对黄金本位制下价格 
水平的影响。事前拥有复本位制，而非单-本位制依然给我们提供了在单一 
本位制下，避免所选金属的冲击带来的价格水平不稳定的一些保险——即使 

并且没有任何复本位制有效的范围。 当然代价是 ,复本位制的价格水 
平也易受到其他金属冲击的影响，诃是我们可能依然选择将我们的鸡蛋放在 
两个篮子里.面非一个篮子里。 

历史复本位制的隐舍意义 

该模型解释 r 复本位制历史经验的几个重要特征。它解释 r 为什么在复 
本位制的国家里如法国，市场价格比率在实行复本位制的所有期间里，一直 
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非常靠近法定比率-个程式化的事实是黄金单一本位制不能轻易地解 

释，并且必须作为历史“偶然性”清除=市场价格比率长时期一直非常接近 
票面价格的事实，是复本位制能吸收对贵金属供给和需求的冲击，并依然维 
持其有效件的强有力证据。同样的程式化事实也为费雪的论断提供了证据： 
复本位制的“稳定力量取决于蓄水池的宽度”（如对两种金属的货币性需 
求）。 


它故然保持全部的力量，不管黄金和白银货币的比例是多少，并 JL 
在只有--个国家是复本位制的情况下的力量，和整个世界采用这种制度 
下的 力董一样大。 （1894, 536) 

这反过来表明，1870年之前的世界货币制度最适合被看作一种复本位制度， 
有效实施复本位制的国家在两种金属屮“保持平衡”，而两种金属之间是否 
平衡，对实施黄金本位制的国家，如英国，必然是无关紧要的。因此，正如 
我们经常假设的，在国际货币制度中的重要角色并非是英国，而是法国。 

该模型也有助于解释从19世纪70年代到19世纪90年代冲击世界经济 
的通货紧缩。蔌模型预测到由于对黄金的喜爱而导致的对白银的大范围放 
弃，会导致白银对黄金的价格下降，并只使黄金的相对价格上升（并由此导 
致价格水平下降)。这些确实是19世纪 7 U 年代放弃白银之后所实际 发生的 
情况： 自19世纪早期以来，黄金市场价格水平与白银市场价格水平的比率， 
一直在15/1和16/1之间，在19世纪70年代早期之后，黄金市场价格与白 
银市场价格的比率一直稳步上升，到90年代已超过30/1;这种黄金一白银 
价格比率的 h 升伴随着…般价格水平的较大范围的下降。19世纪最后25年 
的“大衰退”可能是复本位制向黄金本位制全面转换的副产品。 

如果该模型表明复本位制的运行比其批评家们一般所认为的要好1则它 
也表明，对贵金属货币需求的长期下降会逐步削弱其有效 性。、 即使白银没被 
放弃，也最终会有一点，在这一点，不可能使市场价格比率 处于法 定比率 
上。有效复本位制则会“转换为”白银或黄金复本位制，并且古老复本位制 
的降落伞也会消失。当代经济学家们注意到有效复本位制叮能以这种方式崩 
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溃”，而费雪承认这种崩溃的发生“有100%的可能性” (1894, 534); 然 
而，他在数字实例的基础上乐观地——可能是过分乐观地一得出这样的结 
论： 

“我们可能可以忍耐地相信， 如果一开始几乎成功了一半 (■如或多 
或少等于对黄金和白银的货疖性需求）， 复 本位制则会继续成功(如有 
效的)很多伏[然而]。 (189 七 535, 他强调道） 


13.4 相关货币本位 

13-4.1 “债务 人”和 “债 权人” 复本位制 

复本位制的基本原则也可以扩展到很多相关的制度。一种选择是给予债 
权人而非债务人选择权来决定哪种贵金属用来估价债务支付——拥有一个 
“债权人复本位制” 而非传统的复本位制或“债务人”复本位制^这两种本 
位制的基本差别在于债务人会总是选择更便宜的金属（如在法定价格比率 p 
上被髙估的金属）来评估他债务的价值，但是债权人会总是选择以更贵的那 
种金属来收款^因此，在债务人复本位制下产生了格雷沙姆法则 
CGresham ^ law ) t 即以更便宜的（或高估的）金属来估价的交易媒介，驱逐 
了那些以更珍贵金属（或低估的）来估价的交易媒介。但是在债权人复本位 
制下，产生了一种“逆向格雷厄姆法则 ' 即低估的金属驱逐了高估的金属。 
因此.除了两种金属的市场价格比率碰巧与法定价格比率^相同之外，在 
愤务人复本位制下的价格水平要高于债权人复本位制下的价格水平 s 它也能 
得出，在债务人复本位制下的价格水平永不会低于任何单一本位制或债权人 
复本位制下的价格水平，并且债权人复本位制下的价格水平水远不会高于任 
何单一本位制或债务人复本位制下的价格水平 D 关于“复本位制典型地与比 

单一本位制更高的价格水平有关系”的论断最终只对债务人复本位制有 

效 。⑻ 





第 13 * _平〜谭_币_丰_哮'.箄艿帀本辑^及枵关埤币本年 

13.4.2 三本位制，混合本位制和混合商品本位制 

没有特别的原因解释为什么我们不能将要转换的本位制建立在 三种金 
属，而不是两种金属基础之上 3 那么我们会有 三本位 制。债务可能会通过黄 
金、白银，或比如说，铂等价值工具来清偿。则我们可将债夯人三本位制定 
义为偾务人选择用来估价的金属的一种制度，并且可将债杈人二本位制定义 
为由债权人作出选择的一种制度。可用与复本位制相同的方来分析-:本位 
制。如果对黄金、白银以及铂的相对供给和需求的冲击不是太不相等，则我 
们可能会争论说三本位制可能产生比复本位制更稳定的价格水平，原因与我 
们论证复本位制可能会产生比单一本位制更稳定的价格水平的原因一样。二 
本位制将其鸡蛋放在三个篮子里，而不是两个篮 子里。 尽管打翻其中一个篮 
子的可能性更大，但是，如果打翻任一个特定篮子的预期损失更低，则我们 
坷能依然选择三个篮子。同样地，由于债务人三本位制将产生一种不低于其 
他任何一种本位所产生的价格水平，并且偾权人三本位制（原文为复本位， 
疑有误。——译者注）会产生一种不高于其他任何一种本位所产生的价格水 
乎，那么三本位制的价格水平——来自偾务人和债枚人三本位制的价格水 
平^"将接近所有单一本位制或复本位制下的价格水平。简言之，二 1本位制 
会产生一种比复本位制更极端的但可能更稳定的价格水平。 

对三本位制的分析可以拓展到混合本位制，即 w 种金属被选择用来评 
估债务的一种制度，并且我们可能预期会继续以前的结论——当其他条件相 
同时，具有71种金属的混合本位制可能产生比具有 （n ~ 1) 种金属的混合 
本位制更极端，但可能更稳定的价格水平。假定我们正讨论其他的也能用来 
作为交易媒介或偿付媒介的商品，或者是我们正讨论一种间接可兑换制度， 
则我们也能将分析拓展到包含混佘商品本位射度在内而不是只包含混合金属 
本位制。实际上在间接可兑换制度下，对能包括在制度中的商品的数量几乎 
没有限制。然而不能保证在制度中加人任何另外的商品都必然会提高预期价 
格水平的稳定性。与第14章中所讨论的熟悉的商品组合本位制相反，没有 
理由认为，当所包括的商品数量很大时，价格水平变得完全稳定或接近稳 
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定。在制度中增加…种新的商品意味着，增加了一种价格水平不稳定性的潜 
在来源。如果新的商品有特别易变的相对价格，或者只有很不幸的协方差特 
征，它增加的不稳定性可能比它消除的不稳定性还要多。那么底线是很清楚 
的：如果我们寻求价格水平的稳定性，则我们不能期望通过考察太多的货币 
本位制来实现。 

13.5 单一本位制、复本位制和 
相关本位制的缺陷 


在我们结束对这些本位制的讨抢之前，有必要检验一下有时会对它们不 
利的两个主要缺点，尽管可能有一点重复 T 这 些论证 就是以 下的： 

首先，有证据说由于存在着资源成本（如 Fischer 1986 a ^ 25), 黄金本 
位制和复本位制效率很低。一种相反的观点是资源成本本身不是什么 问题： 
所谓的资源成本是一种对所有成本或机会成本的不太恰当的代替, 
除非前一个名词以这样一种方式定义，以使它和后两个名词意思相同。 
在这神情况下，资源这个修饰疴就变得多余和误导。当该问题成为选择 
性制度安排的相对成本时，这种不恰当性尤其突出。 （ Garrison , 1985, 
67,他强调道） 

但是，即使我们 接受： 货币本位的资源成本是相关的标准，依然有理由论证 

猶 这呰成本会很高，或者比法定货币的资源成本更高。在这种背景下通常引用 

的数据都是弗里德曼 ( Friedman , 1953, 1960) 为单纯的黄金储备本位而提 

供的。弗里德曼 （ Friedman , 1953, 210) 估计，在20世纪的头50年，单 

纯商品本位的资源成本总计为国民产值的1.5%，或大约为其年增长率的 

J 々到 3/4。 考虑到流通速度，则给定数据为产出的2%，或为其增长率的 

2 /3 c 并且弗里德曼 （ Friedrmn ， I 960, 5) 后来修正了该估计，将其提高到 

大约为国民产出的2.5%。阿伦•梅尔泽 （Allan Mdtzer ， 1983, 105) 最近 
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提供了 -个更低的估计——为产出的年增长率的16%——但是他依然得出 
结论说“完全商品本位的资源成本仍然 很高' 这些估计中存在几个问 
题 m 是最重要的 n 题可能是它们只适合 loo % 储备的商品本位，并且没 


有理由相信这样一种本位制在放任自由主义条件下能长期生存。更精确地 
说，由于其资源成本，一个单纯的本位制很快会给更经济的本位制运作让 
路.并且节省的过程最终将资源成本减少到无关紧要的水平。资源成本只是 
在货币制度成熟时的间歇期才是重要的，并且即使在那时，依然不存在乍看 
起来可能的 情形： 即它们是没有成本负作用的、可以被消除的一种社会浪 
费。就如已经讨论过的，我们能简单地摒弃商品本位资源成本而享受它们带 
来的“放心” 利益」 同样的逻辑在另一种环境下也表明，我们应该消除政策 
力量，以减少它的营运成本。我们确实能节约政府官员的薪水，但是很少有 
人认为当由于犯罪活动的增加而发放津贴时，安全措施方面的投资需要的增 
加，必然构成了一种净节约额。然而当运用于商品本位时，在那种环境下- 
种可笑的论证依然被当成可以广泛接受的智慧。 

在任何-种情况下，我们必须意识到，不可兑现的通货也包含了 “资源 
成本”，即使发行者不必保持储备。这些资源成本包括 r 当代理人耗尽试图 
使他们免受法定货币不稳定性影响的资源时所发生的成本，但是它们也包括 
法定货币产生的不稳定性本身的 成本： 

纸本位的真实成本必须纳入考虑： （1) 不同的政治组织试图控制印 
刷煤体而强加给社会的 成本； （2) 特定利益集团试图说狠印刷出版的 
控制考，泠了特定利益集团的利益滥用权力（多印刷货币）而造成的成 
本； （3) 通货膨胀引起的资源配置不当的成本，该成本发生在整个经济 
中，是货币当局屈从于特殊利益集团的政治压力的 结果； （4) 商人试图 
预测货币当局在将来会做什么，并且试图避免可能但不大确定的、不负 3幼 
责任的货币的后果而发生的成本 c ( Garrison , 1985，68 ) 

我们将在第16章来讨论这些成本中的部分成本，但是在当前只要注意它们 
确实不小就足够以前的观点是商品制度包含/巨大的资源成本，并因此 
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法定制度并非必须被扭转，用米尔顿■弗里德曼的话 来说： 

在以前的讨论中，其他的货帀经济学家和我理所当然地认为，生产 
不可兑现的纸质货币的实际资源成本是无关紧要的。在普通不可兑换的 
纸币本位下的经验使我们非常清楚，这种假设，尽管对发行法定外部通 
赀的政府的直接成本是正确的，钽对社会整缽是错误的。 （ Friedman ， 
1986, 643) 

第二个有吋用来反对商品本位制的论据是它们还没有“遇到生存考验” 

( Fischer , 1986 a , 21), 但是我们不得不问为什么法定货币取代商品本位制 

度的纯#实会构成针对后者的论据。人们不得不了解一种制度让位于另一 

种制度的过程，并且判断两种过程本身以及它的支持因素。如果商品本位制 

展示了清晰的不足，并被自身可靠的运营过程所取代——例如，假设它们被 

自发的市场力量所取代，并且我们有理由相信市场会重复“好”的结果—— 

那么我们可能合理地认为取代的行为成为了一种证据，它证明了被取代的制 

度的劣势，初看起来这是合理的 证据。 但是历史记录表明，在每一种明显的 

情况下,由于明确的政府干预对它的阻止，商品本位制度消失了 T 并 且不是 

因为一些可靠的（如市场）试验失败了。商品本位制度消失是因为一些基本 

的政治原因，并且可能没有这样的前提，即政治试验的失败显示出使其失败 

的制度存在任何固有的弱点，尤其是如果我们严密地考察这些情形.并调查 

导致政府如它们所做的那样进行干预的原因时。 

幸存的论据也是不成熟的，即使我们已经准备在表面上接受它。最极端 

的情形是法定本位制度在一个世纪里成为标准，更何况，如果我们将20世 

纪70年代早期布雷顿森林体系的崩溃当作对它的终止。相反，商品本位制 

度已存在了一千年并是历史上的标准。恐龙现在已经灭绝了，但是它们统治 

了地球上亿年，未来可能也会灰亡的人类吹墟他们高级的生存能力可能是不 

明智的。在不同于恐龙的任何一种情形下，商品本位制度可能是一个倒 

退*一-历史上它们一直这样^~^并且我们也会得到不良的建议来假定它们曾 

经运作很好。引述尼尔汉斯 （ Niehans ) 的话： 
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从实践的角度看，商品货币只是一种货币，在当前，能说它通过了 
市场经济历史的考验。 除了战争、革命和金融危机等短期非常事件以 娜 
外，从历史的开始到现在，西方经济一直处于商品货币制度下。更精确 
地说，只是从1973年开始，才认为缺乏与商品世界的联系是货币制度 
的标准特征 c ( Niehans , 1978, 140-141) 
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免科緣 商品纟 U 合货币本位制 • 


m 现玍我们转到记账单位的价值与商品纽 

合.而不是与任何单个商品相联系的货币制 
度、然而复本位制和与此相关的制度•可能 
给 fill 对锚商品相对价值“过度”波动的价格 
水甲提供了一些保护，有一种强烈的论点就 
是如果价格水平与一组黄金和白银捆綁甶一 
起，而不是与任何一种金属的固定数量相联 
系，那么价格水平将会史稳定，因而我们获 
得混合本位制 - 在这种制度下 • 一 组黄金 

私8^这的部分内料表在 後央 ㈣㈣ 的建议 >. 丨 《经 济学 杂忐》 . ⑽\槪 
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和白银组合的价格（如黄金和白银的加权平均价格）被盯住，侣是黄金和白 
银的单个价格是浮动的。基本的观点是，对每种金属相对价格的冲:会在 
…定程度上消除它们对整体组合相对价格的 影响； 因此组合的相对价格会更 
稳定，并因此、盯住组合名义价格的制度会比盯住单一金属名义价格的单一 
本位制或复本位制产生更稳定的价格水平。同样的逻辑也表明，在正常情况 
下， 如果组合包含了二种金属而不是两种金属，它会产生更稳定的价格水 
平，并且如果它有 a 种金属，则它能产生更高的稳定性。因此，我们能从 
包含相对较少数量商品的“窄”组合，到具有很多商品的“宽”组合。为什 
么我们应诙将所包含的商品选择仅仅限制在金属里，没有任何决定性的原 
因： 如果我们希望将稳定组合的相对价格作为稳定价格水平的一种方法，则 
隐含意义是我们应该盯住一个“宽”组合的价格，这个“宽”组合包括了大 
最不同的商品 t 并且可能也包括服务，单 t 相对价格的风险被极大地消除 
r , 件旦产生了一个具有稳定的相对价格的组合。盯住这个锚的价格则产生 
r 一个稳定的价格水平。 

似是组合中包含的商品越多，-般来说通过购买或出售组合本身来维持 
绀合的 价格就越困难——随着所包含的商品（和服务）的数量增加，储存成 
本和运输成本通常也会上升—— 并过 会有一点，在这一点，组合本身的交易 
不再是可行的 * 并且我们需要通过建立价格指数 f 来开辟一条道路去维持其 
名义价格。[ 1] 于是就产生各种各样的问题——使用哪种 指数？ 这种制度的机 
制是什么？制度每天是如何运作的？并且如何保护它避免投机性冲击？—— 
我们需要组织讨论，以便我们能直接掌握这些问题。最好的方法可能是回顾 
那些支持利用指数稳定价格水平的思想的历史，并旦当每个问题产生时就讨 
坨它。基本的观点可以追溯到19世纪，但是最详细和最重要的抡述可以在 
费肯 (Irving Fisher ) 关于第-次世界大战前后的“补偿 货币” 的著作中找 
到。因此，如果我们要发展其他更好的工具，那么详细地讨论费雪的观点是 
有意义的，这不仅是因为我们有必要看清费雪论文中的错误，而且也因为我 
们能利用费雪的设想提供一个背景，来讨论其他有必要论述的问题。一旦基 
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本的问题已经被正确地提出了，我们则能回到首要原则，并重新建立一种新 
的制度——种“稳定货币”的制度。 

14.1 “眘组合”分析 

14-1.1 鹿合本位制 

可能“窄组合”分析中最有名的例子是混合本位制，这种制度盯住特定 
数童黄金和白银组合的名义价格，它最初是作为对单一本位制或复本位制的 
一种改进而提出的 

货币单位不再以黄金或白银治基础，而是黄金和白银的合金，在这 
神合金中，两祌金属象征着法定的固定数量比例。 （ Butenschon 1936, 
27,他强调说） 

黄金和白银的加权平均价格将被盯住~^权重为组合中黄金和白银的相对数 

M -佴在这个限制之内黄金和白银的单个价格自由浮动，并且毫无困难地 

吸收了对黄金和白银之间相对价格的冲击 f 我们能想像一种利用或不利用质 
地优良的铸币，以及银行利用或者不利用合成金属作为 MOR 的混合本位 
制。马歇尔 （ IVU ^ hdl ) t 先提出来的基本观点为，应该釆用组合作为锚和 
MOR , 而不是作为 M 0 E [ 1 —— 

通货可以在造币厂或（英恪兰银行的）发行部兑换为黄金和白银， 
而不是黄金，不是以1英镑兑换 li 3 盎司黄金，而是以1英镑兑换56% 

格令的黄金，以及，比如说20倍格令的白银 D ( Marshall , [1887 b ] 
1966, 204) 

任何想要单■一一种金属的人，能够通过在相关市场上支付其市场价格获得他 
们想要的东西。 

很容易看出，为什么我们可以预期混合本位制会产生比单一本位制更稳 

定的价格水平。为论证起见，假定对两种金属的冲击具有同样的方差戊' 
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让&为黄金的相对价格， A 为白银的相对价格，并旦让混合本位制组合由 
: r % 的黄金和（1-^)%的白银组成 r 因此，这种组合的相对价格为: r /^ 十 
(1 〜: r ) p ,， 并且这种相对价格的方 差为： 

j ： 2 ct 2 + (1 - , r ) 2 a 2 + 2 jt (1 - x ) cov ( p g ^ p s ) (14.1) 

除 非^和 A 完全相关.否则由式 (14.1) 给出的组合的相对价格的方差， 
要小于两种单个金属相对价格的方差。当然，这种结果只是简单的标准多样 
化的结果——或，在这种情形下——两种资产的组合一般会比单独由一种资 
产组成的组合有更低的风险。两种金属的组合（如混合本位制）从而会比只 
由一种金属构成的组合（如，笋一本位制）有更稳定的相对价格——并且产 
生更稳定的价格水平。 

混合本位制比复本位制有一定的优势。优势之一由马歇尔 （ Marshall , 

[1887 b ] 1966 , 206) 和埃奇沃思 （ Edgeworth ， 1895 , 444) 论证的，即混 
合本位制不太会是转换结果——例如从一种有效复本位制转向黄金复本位 
制——这些转换产生在复本位制下，当两种金属的相对市场价格发生改变时 
发生 P 假如在混合本位制下，白锒的供给有不正常的增长，则相对于黄金的 
价格，白银的价格会 下降； 并旦每种金属的名义价格会调整以保证加权平均 
价格适当地维持在它所盯住的“票面”价值上。“大”的白银冲击，意味着 
“大”的相对价格调整，但是只要白银继续是有价值的，则不存在对白银的 
“偏离％那么只要白银有正的价格，混合本位制就继续以这种方式运作，并 
丑有别于黄金单一本位制（或黄金复本位制） D 就像埃奇沃思指 出的： 

接着产生的最坏结果是多佘的白银将不能与（货币性）黄金相一 
致。一定数董的黄金可能来自于还没有被制造商修理过的艺术品，或来 
自于贮藏的并且非混合通货中。但是最坏的结果是新的白银会得到不一 
致的削减 0 ( Egdeworth , 1895, 445) 

更重要的问题是混合本位制是否产生了比复本位制更稳定的价格水平。 
然而，我们知道，黄金或白锒复本位制等同于（就当前的目的而言）黄金或 
白银单一本位制，并互我们已经知道，混合本位制产生了比单一本位制更稳 





定的价格水平。因此，我们能推断，它也能产生比黄金复本位制或白银复本 
位制吏稳定的价格水平。因此问题是，混合本位制是否也产生了比有效复本 
位制更稳定的价格水平。答案取决于对贵金属货币需求的规模，埃奇沃思 
( Edgeworth , 1895, 449〜 450) 给出了结论。假设对黄金和白银的冲击是独 

m 立的，他证明了，如果对贵金属的货币需求低于非货币需求，则混合本位制 
将会产生更稳定的价格 水平； 但是，如果货币需求高于非货币需求，则复本 
位制的价格水平会更稳定。 

为了理解第一个结论，假设对金属的货币需求为零，就如先前所讨 
论的，则复本位制如单一本位制一样起作用，并且我们已经知道，混合本 
位制的价格水平更稳定。连续性证据表明，假定对金属的货币需求相对较 
“小”，则混合本位制的价格水平会持续地较稳定，这就是埃奇沃斯的第一个 
结论。 

为理解第二个结论，考察从费雪 (Fisher, 1894, 531) 那里引用的图 
14 一 1的“贮水器图形”，阴影部分 G w , 分别为黄金和白银的 

货币性和非货币性存量。这些存量存放于三个贮水器里——左边的一个为非 
货币性黄金的存置，右边的一个为非货币性白银的存量，中间的一个为两种 
贵金属的货币存量，黄金和白银的货币存量用隔板//分开。左边和右边的 
贮水器有进水管，通过这个进水管，黄金和白银的额外供给量能流人到系统 
中，并且如图14_1所示，左右两边的贮水器都和中间的贮水器相连。中间 
C 水器“液体”的髙度是对价格水平的计量——高度越髙，价格水平越高。 
将货帀性黄金与货币性白银分开的隔板//则表明了复本位制和混合本位制 
之间的差别。在复本位制下，中间贮水器的隔板左右移动，以尽可能保证三 
个 1 T 水器中“液体”的髙度是相同的。如果有白银流人，则右边贮水器的液 
体髙度会上升，白银会流人中间的贮水器，则会把黄金挤人到左边的贮水 
器，直到三个贮水器液体的髙度相同^ (只要隔板以这种方式移动，复本位 
制就继续“有效”，但是当隔板移到池边，并且有一种金属被挤出货币流通 

时，则它就不再是“有效的在混合本位制下，隔板//是固定的，以反 
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映中间贮水器货币流通中贵金属固定的相对构成。如果白银进人了右边的贮 


水器，则跟前面一祥，有一些白银会流人到中间的贮水器，但是它不会与前 
面一样挤出黄金，现在多余的白银将觀外的黄金从左边的贮水器引 A 到中间 
的贮水器——记住，中间贮水器的构成比例必须是相同的——并且左边贮水私 J 
器液体的高度会下降。 



图14 一 1混合本位制和复本位制贮水器 

现在，假设对白银供给的冲击推动白银的非货币存量达到一个新的更高 
的均衡价值。在复本位制下，一些多余的白银会取代货币性黄金，被取代的 
货币性黄金被用作非货币性目的 D 非货币性黄金的存董和两种货币性金属的 
存量则被推到和非货币性白银存量一样的均衡水平上。然而，在混合本位制 
下，额外的货币性白银导致一些非货币性黄金被用作货币性目的。货币性的 
金属存量上升，但是非货币性黄金的存量下降——中间贮水器液体的髙度上 
升，并且左边贮水器液体的高度下降。现在假定在两种情形下，对货币性金 
属的存董我们有同样的改变，因此对两种制度而言价格水平的改变是相同 
的。非货币性白银存量的改变在两种情形下仍然相同，但是，非货币性黄金 
的存量在复本位制下上开，在混合本位制 TT 痒。因此，为获得同祥的价格 
水平影响，复本位制比混合本位制要求有更大的贵金属供应变动。由此可以 
得出结论，对任何一种金属供应的给定冲击对价格水平的 影响， 在复本位制 
下比在混合本位制下更‘小。因此我们论证了埃奇沃思的第二个结论。 

因此在混合本位制下的价格水平，是比复本位制下的价格水平更稳定， 

还是更不稳定，这取决于对金属的货币性需求的相对规模。如果货币性需求 
是不存在的，或“很小”，混合本位制的价格水平一般会更稳定，其原因与 
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两种金属的组合一般会产生比一种金属的组合更稳定的价格水平是同样的。 
但是，如果货币性需求相对“大”，则混合本位制的多样化效用被复本位制 
下的降落伞作用支配，并且复本位制的价格水平会更稳定。如果我们相信, 
任何“现代的”的混合本位制有极少的或没有货币性需求（如，因为它会是 
间接可兑换的），则第一个结论是重要的，我们能预期混合本位制下的价格 
水平更稳定 D 

14.1.2 商品储备通货 

一旦我们接受了混合本位制比单一本位制或复本位制要优越的思想，那 
么没有什么明显的理由说明为什么我们希望停止在只以黄金和白银的组合为 
基础的混合本位制上 Q 马歇尔 （ Marshall ) 自己也提到其他的商品可能加人 
到混合本位制的组合中 （[1887] b 1966, 206) [4 J , 并且杰文斯 (Jevons 
U 875] 1907, 327-328) 更早提出了同样的观点[ 5 ]，但是两人都没有进一 
步发展他们的观点。因此我们获得了商品准备通货 （ commodity-reserve 
currency , CRC ) 设想 • 在这个设想下，发行者“会根据名义通货单位，购 
买或销售没有限制数量的指定组合” (Friedman [1951] 1953, 221)。⑹ 

商品组合的整体价格会以这种方式保持在狭小的限度内，[但是] 
单个商品的价格会自由变动，并且组合中有大置的商品，则变动得更剧 
烈。只要其他商品的价格下降或上升，则任何一种商品或一组商品的价 
格就会下降或上升。 ( Friedman , 1953，221) [7] 

弗里德曼继续提出了不同商品指定数量交易的必要性： 

不会产生任何特殊问题，只要商品在公平的广泛的市场上公开交 
易。在这种情形下，专家会发展成套利者，即当组合的整体市杨价值下 
降到低于官方的购买价格时，则将组合放在一起出售给货币当局[如， 
发行者而当组合的整体市场价值高于官方的销售价格时，则从货币 
当局购买组合。 ( Friedimn , 1953， 221) 

因此，商品准备通货制度是一种直接可兑换的制度，即银行采用特定的商品 
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组合作为它们的锚和偿付媒介。 

CRC 设想有两个主要的优点。由于它们盯住组合的价格，至少在一定 
的限度内，价格水平一般随着组合对商品和服务的相对价格而变动，并且通 
过选择相对价格稳定的组合，我们至少能获得一定程度的价格稳定性。当其 
他条件相同时，组合中包含的商品越多，组合的相对价格就越不易受到它包 
含的单个商品相对价格冲击的影响，则价格水平就更稳定。就如弗里德曼所 
解释的： 


原则上，混合本位制观念最终拓展到每种标准（如锚）包括在经济 
中根据商品的生产数量大约成比例地提供的每种商品和服务。 (1953, 
213) 

这种情形是否可以发生，弗里德曼 ( Friedman ) 自己也表示怀疑， 

单位 [如锚] 会是市场商品和服务的组合，代表了微覌世界整个国 
家的组合，并且提供了一种几乎是理想的商品通货标准（再次比如，组 
合）。由于这种相同市场组合的价格可能是价格指数，价格指数的稳定 
性则能立即地和完美地达到……技术的改变，至少在最初，不能影响不 
同于总产出的通货单位。通货的供给弹性可能，又一次至少在最初，基 
本上是无限的 d ( Friedman t 1953, 213 〜 214) 

后 来弗里 德曼又增加了一狴，正是这种理想 

产生了商品准备设想，并给予它真正的吸引力。商品准备设想基本 
上是沿着这种理想一直走向生命所允许的确定事实的一种尝试。 
( Friedman , 1953, 214) 

CRC 设想的另一个吸引力是它有潜力阻止周期性的不稳定性 c CRC 设 
想会以多种方式稳定经济。像所有的商品本位制一样 T 其特征是当其他商品 
的价格上升（或下降）时，锚商品（组合）的产出下降（或上升），以及对 
它们的需求上升（或下降），并且这些因素将有助于恢复它的均衡相对价格， 
并且给其他商品的价格施加向下（或向上）的压力（参见 Friedman ， ]953, 
207)。这呰导致均衡的因素无疑会较强大，供给和需求的弹性越大，人们可 
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能会假定这些弹性系数会更大，当其他条件相同时，组合中所包含的商品数 
量就越大。 [8] CRC 制度也能稳定经济活动，但其方式是具有单一商品锚制度 
通常所不能的。假定我们有一种 CRC 制度，这种制度具有一种原材料锚， 
则就像哈耶克 （ Hayek ) 所观察 到的： 

因为在过去，黄金开采是大衰退时期惟一有规律地繁荣的行业，因 
此初级商品的生产者可能在遠种计划下，通过能举以更受欢迎的项目与 
制造商交换他们的产品，而在同样环境下享受一种更稳健的繁荣增长。 
但是， 虽然对经济的繁荣而言，开采黄金是一个太小的行业，以致不能 
对其他行业产生重要的影响，初级商品生产者的可靠收入也会极大地稳 
定制造也的需求，并阻止衰退恶化。 （ Hayek ， 1948, 215) [9] 

―个明显的问題是，什么商品应该包括在 CRC 组合中，弗 里德曼 提议： 

泠了证明它有资格被包含在组合中商品不得不容许精确的商品 
报价——这意味着，它们必须能得到精确的描述和标准化。它们在非常 
广泛的市场上交易是非常令人满意的，如果不是必需的话，因此在商品 
组合中的交易可以很容易地，并且亳不昂赍地进行。它们应该在合理竞 
争的条件下供给……很明显，它们必须在物理和经济的意义上是可储存 
的； 也即是，不仅在物理特征上，而且在经济价值上，它们可以相当便 
宜地来保存。 ( Friedman , 1953, 223〜 224) 

他继续论 述道： 

除了它们尽可能地与可贮存商品的价值相结合以外，这些基本的标 
准排除了所有的服务，尤其是排除了所有制造商品、许多开采的产品 
(煤炭，尤其是烟煤，会在矿场外面很快地风化，石油和天然气，其储 
存如果不是严禁的，也是相当昂 贵的〉 以及许多农产品（如易腐烴的食 
品和性畜)。依然保留最初储存的农产品，如玉米、小麦和棉花、金属矿 
■产品以及一些高度标准化的制造产品如标准的棉纺织品、钢轨、新闻印 
刷品，可标准化贮存的化工产品以及相似的产品。 （ Friedman ， 1953 , 224) 
然而，即使这些名单可能太长，但弗 里德曼 （ Friedman ) 依然建议在其他的 
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情况下，应该排除大多数农产品。因为它们的供给是多变的并且很难控制; 
它们供给的相对无弹性使得它们的价格一般不太稳定，并减少了制度抗周期 
性的有效性，并且，如果出现负供给冲击如饥荒时，我们不可能为货币性目 
的“储存”很多农产品。这些考虑表明，我们应该排除食品原料和大部分其 
他的农产品，并且我们最终只能包含金属矿产品和标准化的制造品^弗里德 
曼估计到，这些产品可能只代表了 3% 〜 6%的国民产出，并且他非常怀疑 
那种 u 窄” 锚是否能产生比黄金本 位更稳 定的价格水平（参见 FnWlmfm , 
1953, 223〜228, 239) o [10] 

14.1.3 以经验为主判断适当"窄组合”的失败 

然而，在放弃 CRC 设想之前，我们至少应该弄清楚，我们能否找到任 
何可能产生稳定价格水平的潜在的 CRC 组合。初看起来，找到一种合适的 
组合并不太难，本杰明*格雷厄姆 （ Benjam 彳 n Graham ， 1944, 145) 提出了 
三种可能的组合~^19种商品组成的食品组合，26种材料的组合以及格雷 
厄姆自选的15种商品的组合。他发现在 1921— 1940年期间，食品组合的平 
均价格降低了 6%,而材料组合的平均价格要比6年前高了 4%。他的证据 
也 表明： 


两个子集合都表明了在 1921— 1940年期间，每年相对价格的变化 
相同。在这些年中，（价格）指教本身从155下降到99，并且又回到 
128。然而相对于整个指数，食品指数的偏离从未超过平均指数或正常 
价位的9%,几乎每一年，材料指数相应地都非常接近其正常价位。 
( Graham , 1944， 146) 

格雷厄姆也指出了他所选择的组合的价值波动： 

大致与那些更综合的指数平行，尤其是，如果橡胶制品由于在 
1913—1914年期间的价格特别高而不包含在价值单位之中时。 

但是，1920年偏离票面价值 （ p ar ) 的30%，另一次在1932年大约偏离 
30%，他自己的证据确实表明，他所选择的组合的价格不太接近于他所提出 
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的情况（1944, 146)。 

另一种组合是由弗里德曼 ( Friedinan , 1953) 所考虑的金属和金属制品 
的组合，但是这种 组合： 

已经表明，在过去的一个半世纪中其价格相对于其他商品实际下降 
的趋势。具有相似通货组合的商品准备设想会导致……其他价格的实质 
膨胀……[价格]从1800年到1870年已经上升了 75%，在随后的十 
年中，下降了 10%,此后，直到1920年，下降了 20%多，并从 
1920— 1940年期间下降了超过1/6。在随后的10年中直到1949年，价 
格首次上升了将近1/3;然后又下降了将近1/7。实际上，从整个时期 
来看，在商品准备设想下，价格波动的范围要大于它实际的范围…… 
[该设想没有带来]比实际指数更大的稳定性，就连短期内，或相当短 
的持续稳定都没有。 ( Friedman , 1953, 230-231) 

另一种可能的组合是罗伯特‘霍尔 （ RobertHali ) 的 ANCAP 组合—— 
指定数量的硝酸铵、铜、铝以及胶合板的组合 j 11 ] 然而，霍尔的证据表明， 
在美国，从1950年到1明0年期间，这种组合有相对稳定的购买力。而在霍 
尔的考察日期结束之后的20世纪80年代， ANCAP 和美国价格水平之间的 
稳定关系看起来已经被打破了，并且，如果在霍尔的考察时期之外采用它， 
我们几乎没有一点信心 ANCAP 能产生吏髙的价格稳定性 D [ 12 ] 

找到适当组合的其他努力也失败了 D 布鲁纳 （ Bnmner , 1984) 试图寻 
求原材料价格和价格水平之间的均衡关系，但没有找到。加纳 （ Gamer , 
1985) 试图寻找美国扣除通货膨胀因素后的 GNP 和1955—1984年间各个时 
期的15种原材料价格之间的稳定关系，并得出结论： 

[后者和前者之间的]大多数相关关系都很小，并且15神原材料 
中只有2种有统计上的显著性。在1955—1970年期间和 1970— 1984年 
期间从正相关到负相关的转变表明，这是非常不稳定的关系，而政策决 
策正是基于这种关系。（1985， 20) 

伯顿和布朗森 （Boughton & Branson , 1989) 也试图寻找美国日用品价格与 
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其他商品及服务价格之间的稳定关系，但是没有找到^贝利叶 （ Baillie ， 

1989) 也同样如此。他一方面验证法国、意大利、德国和英国 CPI 之间是 
否有关系，另一方面，验证两种日用品价格指数之间的关系，他没有发现关 
于任何一对之间的整合关系的证据（如，长期的均衡关系 ） （Baiilh 1989, 
214~216)。最后，在1990年早期，我自己试图找到那样一种关系。我采用 
了 11种不同的交易商品的价格系列，并试图找出一组价格组，这个组要非办技 
常接近（澳大利亚）在此期间的 CPI ，1960:119— 1989;4。 CPI 和迭些价格的 
回归对我描绘 1973-1974 年期间的商品价格线仅提供了非常少的糟糕的残差 
诊断法的帮助。这些问题没办法解决，并且很显然，没有找到任何组合。 

出现的情况不是鼓励“窄组合”分析 o 如果它在操作上是可行的，则我 
们肯定能识别合适的组合。许多研究已经开始寻找一种组合，但在我看来， 
只有两种是成功的，并且有证据表明，以其中一种（如 ANCAP ) 为基础的 
相对价格关系，在20世纪80年代遭到了破坏。我们只剩下格雷厄姆 
( Graham , 1944) 所提议的食品和材料组合。然面，格雷厄姆的论断是有问 
题的，并且我们不知道他的组合的相对价格在战后时期是否是稳定的。没有 
一项利用战后资料进行的研究能明显识别任何合适的关系，这确实令人不 
安，并且我们必须考虑是否根本就不存在这种关系。简言之，我们尚需充满 
信心地找到一种合适的“窄组合”，或者建立起一种确实存在的组合。因而 
“窄组合”分析根本就是一个死胡同。我们确实需要一种替代方法，将混合 

本位制逻辑进行到底-种能使我们获得“宽组合”利益但避免了处理成 

本以及 CRC 制度其他问题的方案。 


14.2 “宽组合”分析 

14.2.1 ”宽组合”分析的历史和经验 

因此我们现在转到“宽组合”分析，并且最好在历史的视角下开始讨 
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论。一个好的起点是西蒙 * 纽卡姆 (Simon Newcomb , 1897) 的提议，纸质 
通货的偿付，不是用固定重量的黄金货币，而是用此种数量的金条和银条来 
偿付，以充分稳定价格水平。纽卡 姆第一 次清楚地阐明了间接可兑换性的重 
要观点——即纸币以一定数量的偿付媒介来偿付，这些媒介与锚的市场价格 
有同样价值——在他的制度中，锚被用来稳定价格水平。 

几年之后，1885年，瓦尔拉斯 （ Walras ) 提出一种“以白银为调解剂 
的黄金本位”，在这种本位下，金币用来作为通货的基础，但是以〖5.5倍重 
童的银币作为补充（并因此，是以 15.5:1 的市场价格比率，或大约相同的 
价值 h 白银铸币被利用来稳定通货的价值。如果黄金不足，银币就被加人 
到流通中以防止通货价值的上升，如果黄金充足，则从流通中收回银币。瓦 
尔拉斯的提议显然有明显的缺点，但它至少确实鼓励了马歇尔去考虑这个问 
题， 并在 〗 88 7 年他著名的文章中提出了两个改进的意见。第一个意见要求： 
只要1英镑的价值大于一单位[的持续购买力]，不经过思考的政 
府部门就会用通货购买英国政府愤券，而只要1英镑的价值小于一单位 
(的持续购买力），则销售英国政府债券以获得通货（当政府想借债或偿 
还债务时，所进行的英国政府债券的普通发行和收回，可能会通过另一 
个没有 权力发行或取消通货的部门 独立安排）。那 些不得 不支付差额给 
外国的政府，会在公 开市场 上购买 黄金或白银，它们确实 能在交 易中获 
得在英 格兰具有固定 购买力的货币 性黄金和白银 D ( Marshall , [1887 b ] 
1966, 206〜207, n .2) 

另一个计划，是使政府将每1英镑票据兑换为一定数董的黄金和白银，这些 
黄金和白银具有与持续购买力单位同样的价值。马歌尔认为这种观 点是“ 有 
才干并且是有独创性的' 并且任何〜种方法都没有很大的实践性困难，然 
而他认为不能认可任何一种方法，因为他认为它们需要一种国际协议，而他 
相信这种国际协议在现实中难以获得。 

不久以后，威廉姆斯 （Aneurin 1892) 提出了一种更详细的 

提议，来改变记账单位的黄金含量以维持其购买力的稳定 D 正如他所写的， 
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如果我们能利用魔术，按照一格令黄金购买力减少的比例，来增加 
金币的黄金重董，并根据一格令黄金购买力的增加，来减少金币的黄金 
重董，则我们能保持金币的所有购买力是稳定的。这实际上没有任何魔 
术，只是用“一先令英镑”来取代术语金币，我建议我们应该这么做。 
( Williams , 1892, 280) 

只会存在代铸币 （token coinage ), 并且大多数通货是由政府发行的纸币所 
组成的。经常要预备着价格指数——威廉姆斯建议每天都预备价格指数 t 并 
且黄金的铸造价格会按价格上升（下降）超过（低于）票面价值的比例而上 
升（或下降)。如果对票面价值的偏离是一种独立的偏离，则他认为它会很 
快得到 矫正； 如果它是全面向上或向下运动的一部分，则黄金的铸造价格会 
一期期地上升或下降，直到价格水平再次恢复到票面 价值； 并且如果它是 一 
种对增加的反应，比如说黄金的供给的增加，则他认为黄金的铸造价格会下 
降，并且价格水平的任何上升仍然可以得到矫正。威廉姆斯也讨论了他的设 
想相对黄金本位通货对汇率的影响，但是他认为这种波动相对而言是有限的 
(1892, 285-286) 0 [13] 

14.2.2 费雷的 （Irving Fisher ’ s ) “补偿货币" 

改变“货币单位”的黄金含量以稳定价格水平的观点，到目前为止已是 
相当熟悉了，但是实施它的计划在某种程度上依然是不完全的。因此，在他 
1 9 11年首次发表的《货币的购买力 》 （The Purchasing Power of Money ) —- 
文中，费雪试图将这种观点放人到具有他提议的“补偿货币”的更具体的营 
运形式中。1912年9月，在波士顿商会的国际商业委员会 （Imernatbnal 
Congress of Chambers of Commerce ) 大会上，他提交了关于这个问题的论 
文，二个月后，又向在明尼阿波利斯 （ Minneapolis , 美国城市）举行的美国 
经济委员会 （American Ecortemics Associations ) 的大会上提交了该论文。提 
出该提议概要的论文随后出现在1912年12月的《经济学杂志》 (Econemic 
journal ) ,以及1913年2月的《经济学季刊》 (Quarterly Journal of 




上。又在当年稍后时期的同一本杂志上发表了该文章的技术附 
录，井且收录在1913年3月与美国经济委员会 （ AEA ) 讨论会同时出版的 
< AEA 论文和前沿 》 （AEA Papers and Proceedings ) 中。费雪的提议[ 14] 受到 
极大的关注，并且他在1914年12月的 AER 的一篇文章中回答了许多批评 
家的问题。在第一次世界大战期间，他继续写出了与此有关的文章，并且他 
的设想的 1 ‘最后”版本最终出现在1920年的《稳定货茚 》 (Stabilizing the 
Mlar ) 中，他的提议的本质是 

使货币的购买力不变。通过增加要制作的货币含有的格令数董来补 
偿每一格令黄金购买力的损失 & 换句话说，其目的是使货市标准化来作 
力购买力单位，我们已经标准化了码、镑、千瓦以及其他每一种重要的 
商业单位，除了最重要的购买力单位，货币。现在我们有了不变重量的 
黄金货币，但是其购买力是变动的。我们需要一种购买力不变而重董变 
动的货币 0 (Fisher, 1913a, 214) 

随后，他给出了具体的 阐述： 

今天的价袼与 1896 年的水平相比 T 几乎超出了 50%; 也即是说， 
今天的 1 元只能购买它曾经能购买的 2/3 的商品。然而货币的重量依然 
相同一 25. 8 格令。如果自从 1896 年以来就执行了这里提议的计划， 
则货币的重董会实际上（但是不 确切） 有所增加，到今天，它会重到足 
以拥有比它实际上所拥有的 50% 更多的购买力……因此今天的价格水 
平（根据它提议的更重的 38.7 格令的货币）会和 W96 年的价格水平 
(25.8 格令的货币）相同。为了在 1896— 1912 年期间保持这种相同的 
价格水平，有必要从18%年开始逐步增加货币的重董 e 货币重董的逐 
步增加会代替价格的增加，在最后的 15 年实际上已经经历了这种价格 
的增加 a (Fisher, 1913a, 217 〜 218)[ 15 ] 

⑽ 现在，重要的问题出现了——不将危险的决策权给予政府官员或其他任何人 

的手中，如何能知道美元的重量得到了正确的调整？费雪建议利用价格指数 

能在自动的基础上进行调整。当然，有多种价格指数可以选择， 
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但是它们实际上彼此都非常统一 c —旦一种指数系统得到一致的同 
意，则它们的数字计算就成为一种纯粹的文字工作。统计局……会周期 
性地编辑并公布这些统计数据，并以实际价格为基础。如果在任何时 
点，官方指数数字表明价格水平比票面价值上升了 1%,则这是虚拟美 
元 (virtual dollar ) 增加 1%的信号 c ( Fisher , 1913 b , 23) 

因此，简言之，该计 划是： 

根据偏高或偏低价格指数票面价值的确定比例来标高或标低美元的 
重量（也即是，标低或标高金坱的价格）。 （1913 b ， 23,他的强调 ） M 
为了表明他的设想是可能执行的，在他计划中的三种相似版本中的任何一 
种，费雪提供了一些在稳定价格水平期间的阐述性的模拟。这里，他 写道： 

很显然_所提议的制度如果不是完美的，也确实强烈地倾向于将价 
格指数拉回票面价值或限制其离开票面价值的运动，如果可以正确计 
划……则它会一直维持价格水平实质上的稳定性。 （ Fisher ，1913 c , 
394) 

金币的存在导致的复杂性 

然而，存在一些复杂性。这些复杂性的一种是源自金币的存在。费雪的 
设想在交易媒介是纸币或代币（如，其内在价值极大地低于它们面值的货 
币）的世界里，是最容易被理解的，但是，如果存在优良的铸币，则能导致 
复杂性。如果铸币重董是 25.8 格令，就如他所写的，但是，如果发行者被 
要求用具有与基年货币购买力相等的黄金数量来偿还这些铸币。如果那一年 
是1896年，则在他的设想之下，我们会有一种1911年的重童大约为 35.8 
格令的实际货币，10格令的差额能被看作是发行者的铸造利差^就像费雪 
所解释的，金币 

简单地变成现在白银货币的样子，即代币。或者，更好一点，跟黄 
金证书一样，它们只是货仓的发票，或者是在“国库存放的金块的黄铜 
支票”，要不然就是所说的， 金芾只是印在黄金上，而不是纸上的黄金 
证书。 ( Fisher , 1913 b , 24,他强调说） 
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但是如果实际货币的重量下降到低于25,8格令，则金币的价值就如金块的 
价值一样高于铸币的面值。因此，它会使代理人将金币融化成金块，并将金 
块提供给国库来换取金币以获利。例如，如果实际货币的重量为 12. 9格令， 
则重量为 25.8 格令的金币会融化成金块，并提供给国库以铸成金币，套利 
者会将一个金币换成两个。则他们能不确定地重复这种活动并以政府的损失 
为代价获得大量的套利利益（参见 Fisher , 1913 a , 226)。因此，必须找到一 
些方法来避免这种结果，费雪提议黄金通货会在更低的重量 h 被再次铸成金 
币，就如同当黄金交换制度在菲律宾釆用时，菲律宾比索被重新铸造 一样； 
或者，黄金铸币被集中废除，就像他实际上所选择的。然而，作为一种实际 
情况，他也感觉到这种结果不太町能，因为他预期黄金会继续贬值，但是需 
要在必要的情形下制定一些规定 （ Fisher ，1913 b , 25) 0 

固定偿付手段价格而产生的问團 

费雪设想的更严重的困难产生于政府发行者对 MOR ， 黄金价格的固定。 
费雪自己也困惑于特殊环境下的问题，但是他从来没有弄清它。他明白黄金 
货币重量的改变本身能影响金块的价值（参见 Fisher , 1913 c f 附录3)，并且 
他认识到，在政府固定价格规则中必须对这一影响进行一呰补助。如果货币 
的重量是增加的一如，如果其价格减少了——则国内的黄金铸造会受到限 
制*更多的黄金会耗用在艺术上，如此等等，黄金的相对价格会下降。如果 
价格得到稳定，则美元的黄金重暈的增加必须比价格指数增加的百分比 
要多。问题取决于要多出多少，费雪没有清晰的答案。他提议可能要多两倍， 
并认为任何更多的增加可能是不稳定的，因为它“过度更正偏离而产生比相 
反方面的最初偏离更大的 偏离” ( Fisher , 1913 c , 397,他强调道），但是这种 
建议也只是猜想，而费雪不能提供进一步的论证。关键在于发行者确实需要 
知道黄金的相对价格是多少，并由此适当地调整其名义价格。这个问题当然 
是不能有效解决的。发行者不能知道适当的相对价格，他所犯的任何错误会 
很大，并推动价格水平偏离其票面价值。如果不放弃他的制度的主要吸引力 
之一——自动性，费雪不能给予政府“做得最好”的自由权，并且他不能给 
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政府发行者提供如何反应的任何规则。 

这个 N 题也比费雪所意识到的更重要。他是在探求黄金名义价格的变动 
对开采、艺术需要等等的影响程度时，偶然发现它的，但是看来他轻视了这 
一点，即无论何时，当任何要素的变动影响了黄金的相对价格时，同样的基 
本问题就产生了。在费雪的制度下，无论何时，只要存在价格水平的变动， 
政府就必须采用规则来改变黄金的名义价格，但是名义价格的改变对价格水 
平的影响将取决于黄金相对价格的决定因素，并 目政府 的规则囡此需要正确 
考虑后者是什么。为了看清楚如果该规则没有作出这样的考虑会发生什么， 
假定通货发行者遵循费雪的规则，即通过价格水平对它的目标价格偏离的倍 
数〆，改变偿付媒介——黄金的名义 价格： 

- P *) (14.2) 

这里为黄金价格在 f 时期的对数， 为在 ( t - l ) 时期价格水平指数 
的对数， U 是参数，出于阐述的目的，费雪通常将其定为-1，但是在 
Fisher，1913c， 397的讨论中，他建议 tr 可能为_2),如果我们选择自己的 
单位，所以，=0,则 

△/V ，， (14.3) 

为方便起见，假设黄金市场在所有时间都出清，我们能写出黄金需求的反函 
数 形式： 


Pw - Pt 二 A (14.4) 

在此， A 可被解释为在/时期黄金的均衡相对价格 P 如果我们现在取代黄金 
的价格并重组，则我们能推导出价格水平（对数）的一阶微分方程： 

A _ (1 + Q ) p t ] =_ Aft (14,5) 

该方程很容易用教科书的方式求解 D (14.5) 意味着价格水平具有“长期均 
衡”价值,它由下面的公式 给出； 

p t = - - (1 + q )L] _1 (14.6) 

- 419 





这里 L 是滞后因子 (lag operator ) ,并 旦这种 “长期均衡”价值被解释为实 
际价格水平 P , 围绕其波动的价值，实际价格水平要么偏离“长期均衡”价 
值，要么又倾向于与它重合，这取决于 （14.5) 的动态。给定句3,,价格水 
平稳定性，或者不稳定，取决于与 (14.5) 相关的附属方程的根 A 。 使巧 
稳定的充分必要条 件为： 

- 1 < A < 1 (14.7) 

嫩 (例如，参见 Goldberg , 1958)。为求根; U 我们重新整理 （14.5) 的齐次方 
程 (1 + 得到 A = (1 + a)A_ lf 则向后推导得到 A 二 

(】+ a )%, 这里办为假定的初始价值，因此，根 A 等于 (1 + a ), 

随时间推移，价格水平的行为取决于 a , 并且稳定性要求 _2< a <0。 
a 的价值也决定 r 九是围绕其“均衡”价值波动还是处于“均衡”价值的 
某一侧。如果 a < - 1，则根； I 为负数（原文为 a ， 有误。——译者注）并 
且九围绕均衡价值而波动，如果 a >- l ， 则根 A 为正数，九处于均衡价 
值的上方或下方。 


我们得到四种主要结果，这取决于 a 的 价值： （1) 如果则 
A <-1， A 会以更大的波幅围绕其均衡价值而波动，则价格水平是高度不稳 
定的。 （2) 如果 -2< a <- l ， 九会围绕其长期均衡价值而波动，因为裉依 
然为负数，但是波幅会随时间而减弱，对价格水平的冲击也会逐步得到矫 
正。 （3) 如果-1< 0 <0,则裉变为正的，因此价格水平会位于其均衡价值 
的一侧，但是随时间推移，会逐步移向均衡价值。 （4) 最后，如果 a >0, 
则随时间推移，价格水平会偏离均衡价值更远，并且因此它是高度不稳定 
的， 


除了这四种情况以外，当 a 等于-2，_1或0时，我们也能得到三种 

“ 边缘” （ knife - edge ) 情况。第一种情况（如 2) 是费雪实际上所选择 

的情况，根 A 等于 - l t 价格水平会围绕其均衡价值而波动，没有静止下来 

的倾向。更正价格水平冲击的基本稳定性要求得不到满足。[⑺因此费雪尝 

拭通过选择(原文为2,疑有误。——译者注）来改变黄金相对价 
* 420 • 
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格，这被证明是达不到预期目的的。第二种情况是费雪出于阐述的目的而通 
常引用的，即微分方程的根变为0,并且式 U 4.5) 产生了价格水平方程 
式： 


(14.8) 

现在价格水平以黄金相对价格的改变比率做相反运动。第三种情况只不过是 
黄金价格固定的黄金本位。则式 (14.4) 意味着价格水 平为： 

P ( = _ 氏 = k — J3 t ,k 不变 (14.9) 

它意味着价格水平随黄金相对价格而反向运动，如果我们的目标是稳定价格 
水平，在^= -1 的补偿货币和黄金本位（如《=0)之间的选择取决于我们 
是否认为黄金的相对价格水平比它的变动比率更稳定或更不稳定^ 

简言之，小于 - 1的 a 的任何值，会使价格水平围绕其均衡价值而 
波动，小于_ 2的 a 的任何值会产生增长的波幅。大于 - 1但是小于0的 
a 值会使价格水平逐步倾向于与均衡价值重合，任何大于0的 cr 值会使 
价格水平逐步偏离均衡价值。等于 -1 的《值会使价格水平以黄金相对价格 
的变动比率而运动，等于0的 a 值会使价格水平随黄金相对价格水平而变 
动。 


然而，没有理由假定巧的长期均衡价值会保持稳定。正如式 (14.6) 
所表明的，相对价格的变动，会改变九的长期价值 s 具有讽剌意味的 
是，在补偿货币下的 ☆期均衡价格水平和在黄金本位下的长期均衡价格水平 
样，易受到黄金相对价格水平变动的影响 。即使价格水平在某种程度上维 
持在其民期均衡价值上，费雪的规则在考虑黄金相对价格变动上的失败依然 
会阻止它产生价格水平的稳定性。因此费雪担心黄金均衡相对价格的变动是 
正确的，但是他所尝试的解决方案只是保证价格水平偏离其目标价值的波动 
永远得不到恰当的纠正。 

现在费雪面临的困难就变得很清 楚了： 他需要一种规则来产生围绕长期 
均衡价格水平的稳定价格的动力，并保证长期均衡价值本身不易受到黄金相 


* 421 * 



竞争与金融 


对价格的决定因素变动的影响。同时，他需要找到这样一种事前规则，并保 
证如果该制度要保留成为其关键吸引力之一的自动性，它不会在事后被篡 
改。费雪的问题对所有实用的目的而言都是难处理的。 

然而，难以理解的是，它也是很容易避免的。该问题是由于费雪坚持盯 


住（以及再盯注）偿付媒介即黄金的价格而引起的 P 建立一种政府周期性地 
盯住 MOR 价格的制度，如果它能够系统地提出一种规则，这种规则能考虑 
这种改变并因此达到价格水平目标，则政府必须清楚 MOR 的相对价格如何 
变动， 并且任何对 MOR 相对份格的不恰当的预期都会不可避免地使价格水 
平不稳定。 如果政府发行者不能做此考虑，如果他希望稳定价格水平，则他 
不能放弃盯住 MOR 价格的任何企图。然而竒怪的是，在费雪的作品中，永 
远不清楚他为什么首先要盯住 MOR 的价格。如果他只是试图得到一种间接 
可兑换制度，则他不用必须盯住 MOR 的价格，但是必须盯住一些锚的价 
格。 MOR 的名义价格会自由地波动，并且它的相对价格的变动能轻易得到 
调解，而当 MOR 的名义价格本身是固定的时，不会出现破坏性的结果。如 
果 MOR 的需求 h 升，则 MOR 的名义价格和相对价格会上升，而对价格水 
平没有任何特殊的重要意义。另一方面，如果存在降低相对价格的压力，则 
名义价格会下降，并且它会比价格水平所涉及的最终东西更多或更少。在 
间接可兑换性条件下， MU 1 《相 对价格的改变没有任何特别重要的意义， 
但是对费雪的设想以及其他与此相似的设想而言，它产生了非常严重的问 
题。 

发行者易受投机性冲击的影响 

费雪提议中的第三个复杂性是他坚持国库经营它在买卖金块价格上的差 
额，并且对这些价格的变动率施加一定的限制。他将这种差额看作是一种 
“基本细节” (1913 a ? 220) 并提议它可能的数字为196。铸造（或购买）价 
格为两者的最低者，并且他建议将两种价格之间的差额看作是对铸造的“铸 
造货币费”。这样差额的目的不是要弥补此类的铸造费用，而是“为了避免 
黄金的投机活动对政府造成[潜在]危害” (1913 b , 2526)。假定代理人预 
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期黄金的价格从18美元1盎司上升到 18.1 美元1盎司，投机者则会从政府 
那里购买黄金，以便在其价格上升之后又销售回去 2 他们会以政府的支出为 
代价，每盛司获利10美分，在理论上，通过在黄金的价格上升之前套利性 
地需求大量黄金而获得大量的套利利益，如果黄金的价格预期下降，比如 
说，从每盎司 18.1 美元降到每盎司18美兀，则投机者会尽其所能以当前的 
髙价向政府出售所有的黄金，并且在其价格下降后再买回来*再一次以政府 
的支出为代价获得大董的套利利益（也参见 F 〖 S her ，1913 a ， 227, 1913 b , 

26). 

为了消除这种投机，费雪建议铸币费的差额应该伴随着限制性条款，即 
政府的价格变动不能超过这个差额。则来自于投机性买卖黄金的利益在任何 
时期都会负担超重的铸币费，并且不会在政府的支出上获得净收益。假定政 
府的购买价格为 12.28 美元，销售价格为 12.41 美元.这表明有1%的铸币 
费，并且价格的变动如费雪所建议的那样被限制在1%之内。如果某个代理 
人收到内幕信息说下一时期价格会上升，政府新的购买价格会依然要比政府 
目前的销售价格低，根据这种信息迸行投机不能获得利益。因此政府不会受 
到这种冲击的影响 （ Fisher , 1913 b , 26)。投机性冲击剩下的惟一途径是代 
理人投机未来两期或更多期以后的价格，即政府在未来的购买价格可能髙于 
当前的销售价格的时候<=为了消除这种冲击，费雪建议要求黄金价格成比例 
的上升小于短期投资的适当利率上升是“可能的以及可能是值得建议的” 
(1913 a , 227, n .3, 1913 c , 386, 387 ) P 

然而，如果政府的黄金价格预期会下降，则这些限制依然会使发行者受 
到破坏性的投机冲击^让政府的标价差额百分比为: r ， 每一时期的利率百分 
比为 I 预期价格变动（在绝对意义上）的百分比为费雪的论断，即如 
果,则政府一直受到保护以免受到投机性冲击影响的论断是错误的。 

假定代理人在某一时期开始，（正确地）预期到政府的黄金价格在下一时期 
开始时会下降，则他销售黄金，投资于能产生收益的有息资产，在黄金价格％ 5 
下降后，将投资变现，并再次购买黄金。他能从每一项这样的活动中获得髙 

• 423 . 




达的净收益，并且很显然这种收益是正数，即使(原文 
为2<%有误。——译者注），证明了政府不会得到适当的保护这个 
例子实际上阐述了，在预期黄金价格下降时政府比预期价格上升时更易受到 
投机性冲击的影响。当预期价格下降时，套利者现在会出售黄金，并且在 
价格下降之前的间歌期投资于可获收益项目，因此来自投资的利息被认为 
是套利活动的一种额外利益。另一方靣，当黄金价格预期上升时，套利者 
会购买黄金，井在间歇期持有黄金，他们所收到的利息构成了运营的成本。 
在 t -种情形下的套利收益为 U + 但在另一种情形下的套利收益为 

U - Y -/)， 它要小一些。费雪的限制依然不足以保护制度避免投机冲 
击少 9] 

“补偿货币”最近的相关讨论 

在20世纪20年代以后，“补偿货币”的利息看来减少了，并且几乎没 
有进一步的发展，直到在20世纪80年代，“补偿货币”主题的一些变体开 
始出现「在这些变体中主要有布莱克 （ BUck , 1987), 霍尔 （HalU 1982, 
1983, 1984 b ), 伍尔西 （ Woo ^ y , 1987), 希纳特和怀塔克 （Schnadt and 
Whittaker , 1990, 1993) c 布莱克的提议构想了一种政府发行者，它盯住黄 
金价格，并周期性地改变该价格以稳定目标价格指数。如费雪 （ Fisher , 
1920) 的设想一样，发行者被迫观察储备率，但是与费雪的设想不同，布莱 
克强调政府在实际上没有储备的情况下能够运行该制度。霍尔提出了许多提 
议。霍尔 （ Hail , 1982, 1984 b ) 建议政府发行者的目的是达到价格水平目 
标.但他建议以非常不同的方式来达到它。霍尔 （ Hal 〗， 1982, 119) 建议 
ANCAP MOR 的美元价格对 CPI 超过（小于）其目标的每一百分点，每月 
减少（上升）1/12。井旦霍尔 （ Hall , 1984 b , 313) 建议联邦储备对 CPI 超 
过（小于）其目标的每一百分点，按超过先前利率的每个百分点的 1/ U ) 提 
高（降低）票据利率。[刪所有这些构想一还有伍尔西和希纳特-怀塔克 
(Woolsey Schnadt-Whit taker ) 的构想——都有与 “补偿 货币”相同的基本观 
点，即面对偏离票面价值的目标价格指数的某一给定的增加或减少，政府通 
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过- 些套利规则来降低（提高）一些资产或商品的价格。假定价格指数偏离 
而高于票面价值，在直观上，更高的价格指数反映了流通中交易媒介的超额 
数量，并且如果价格指数被推动而回落，则未偿付的数量必然降低。由于现 
在价格指数髙于票而价值，因此，该规则迫使银行降低货币对 MOR 的价 
格，或者就像费雪所做的，增加货币的黄金含量。由于价格措数的上升，已 
经降低了的黄金相对价格现在由于其名义价格的下降，而进一步地降低。由 
于“真正的”基础看来是不改变的，则典型代理人会预期黄金的相对价格最抑 e 
终会再次回升，并且该活动的最理性过程（至少在媒介的意义上）是当其价 
格上升时，购买黄金以预期获得收益。代理人则会通过偿付交易媒介来购买 
黄金，并且未偿付的交易媒介数量会下降。流通中交易媒介数量的下降反过 
来又全面地推动价格下降，至少在更长的时期内，并且目标价格指数最终会 
恢复到票面价值。如果我们愿意，我们能将规则看作是通过人为地使黄金廉 
价来鼓励流通中交易媒介数量有必要的降低，并鼓励代理人通过偿付交易媒 
介来购买它。如果价格指数下降到票面价值之下，则银行会提高货币的价 
格，并且在这个过程中，推动黄金名义价格进一步超出其更长时期的价值， 
并鼓励代理人通过需要额外的交易媒介来销售它。则流通中交易媒介的数量 
上升，有助于价格水平恢复到票面价值。因此，如果价格指数超出了票面 
价值，则该构想刺激了对偿付手段的需求，并减少交易媒介存童；如果 
它低于票面价值，则增加了交易媒介的存量，并给价格指数施加上升的压 
力。 [ 21 」 

“补偿货币”构想的共同缺陷 

通过总结补偿货币制度所有形式的共同缺陷，来完成我们对补偿货币的 
讨论 可能是有益的 D 两种特殊的缺陷尤其引人注目。第一个是当目标价格指 
数超过了票面价值时， MOR 价格的降低，以及当目标价格指数小于票面价 
值时， MOR 价格的上升，并不足以保证我们获得稳定的价格水平。正如我 
们先前对费雪制度的分析所表明的，这些构想一般使得价格水平遵循微分方 
程，值得怀疑的是，任何这样的构想是否能保证产生一种微分方程，以获得 
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围绕其“长期均衡”价格水平的充分稳定的价格水平。同样令人怀疑的是， 
“长期均衡”价格水平本身是否是稳定的。例如，在费雪的构想屮，“长期价 
格水平”只是与黄金的相对价格一样稳定。短期价格水平会围绕“长期均 
衡”水平而波动——或可能偏离它，“长期均衡”水平本身也是相当易变的。 
因此，在实践中，“补偿 货币” 很有可能会产生价格水平稳定性，甚至比费 
雪倾向于取代的黄金本位所产生的更少。 

这种悲观主义的结论被多种其他经验进一步加强 e 例如，最优控制文献 
告诉我们，在不知道经济“结构”的情况下，我们不能选择一种“最优的” 
反馈规则，事实是我们对这种“结构” 了解得还不够，还不能说清“最优” 
规则应该是什么。超前、滞后以及我们必须/解的其他相关因素依然是不清 
楚的，并且可能是不可知的，而且经常发生变动。卢卡斯 （ Lucas ，1976) 
总结了这些困难。他提议，在寻求改变代理人生存的社会制度的试验时，我 
们不应该将过去的行为规则看成是既定的。如果社会制度本身发生变动 
(如，当采用了新的规则时），代理人的预期会随之改变，并且原来所确认的 
经济“结构”也会改变。対原来所考虑的经济“结构”是什么的传统评估则 
是有问题的，而我们所需要的是评估“真实的”基本结构 （如， 它是以试验 
和技术参数为基础的），这种“真实的”基本结构对所发生的政策试验是不 
变的，然而，对这种“深层结构”的可靠评估实际上是+可能的，并有可能 
保持这样。 


第二个基本问题在于对未来价格变动的预测，银行准备以此价格买 
卖 MOR , 会使价格和利率都不稳定，使银行本身更易受投机性冲击的 
影响，并通常会使经济不稳定。补偿货币要求通过一系列具体的可预测的 
变动， MOR 的价格应该恢复到它的预期长期水平，并且由于变动是可 
预测的，理性代理人会进行投机。当时间逐渐接近下一个将要作出的变动 
时，他们会采取行动，避免在预期价格会下降的诬券和商品上的资本损失， 
并获得在预期价格会上升的证券和商品上的资本收益，因此价格和利率必须 
进行调整以减少预期套利机会，并保证当 MOR 的价格实际发生变动时，不 
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会获得预期利益。让我们先来考虑价格的变动.而暂时不考虑利率的变 
动。 

除非其他商品和服务的价格是充分灵活的，否则投机性力童会在银行实 
施价格变动之前，保证 MOR 的市场价格已经达到了变动后的水平，该水平 
是为了减少预期收益或损失而预期确定的。因此，在银行预期会实施的 
MOR 价格变动的预期下， MOR 的市场价格会逐步改变，但是这种变化的 
市场价格不会与固定价格相一致，这个固定价格是银行有义务暂时维持 
的——对银行价格未来变动的预期会导致当前的市场价格变动，并且使它祎 
当前银 行所执行的固定价格之间形成差距《这种价格差额使我们回忆起了先 
前的“悖论”（参见12章）^■银行易受到潜在的大童套利利益的攻击，并 
且交易媒介的数量也是非常容易发生变动的——这种特殊悖论的最有可能的 
结果是银行试图遵循的补偿货币规则的崩溃。暂时依然不考虑利率的变动， 

避免这种结果的惟一方法，是以这种方式调整其他商品和服务的价格，以使 
MOR 的名义价格变动时，它对商品和服务的相对价格一般预期维持不变 
(参见 Stockman , 1990, 23)。如果 MOR 的名义价格预期下降，则对银行偾 
券的实际需求预期会上升，然后再回落。为维持均衡，并在 MOR 的名义价 
格改变时减少预期套利利益，则不得不预期价格会下降，直到价格变动发 ％ S 
生，然后，价格立即回升到与 MOR 对商品和服务的相对价格相一致的水平 
上。另一方面，如果 MOR 的名义价格预期会上升，则同样的原因建议我们 
应该预期价格水平会上升，然后当 （ MOR 的）价格发生变动时，价格水平 
会再次回落，当然，价格水平将不得不有足量的回升，来保持 MOR 的相对 
价格不变。除非我们相信价格具有向上或向下变动的灵活性，能按照所要求 
的这种方式变动——而我们假定不相信会具有这种灵活性——我们被迫得出 
这样的 结论： 即面对这种规则所隐含的偿付媒介价格的预期变动，单独的价 
格改变不能使制度达到均衡。 

因此，如果制度要达到均衡，则利率的变动是基 本的， 因此假定， 

MOR 的价格预期会下降 ，则： 
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(MOR 的）名义利率必须高于 银行求 偿权的[以及锚的]名义利 
率，其差额为预期的贬值额来对套利成本进行调整 =■ CMOR ) 贷款的高 
“名义利率”是用期货或远期市场利率来表示的……这些价格与现价相 
比要低……同样地，银行求偿杈的名义利率会下降，囡为关于 （ MOR ) 
的银行求偿权实际价值预期会增加 。 (CjDwen and Kroezner , 1991, 29 〜 30) 
当锒行低估 MOR 的价值时， MOR 的适当利率必须上升，以弥补持有 MOR 
带来的预期资本掼失，与此相关的更短期利率则必须上升，以与该利率一 
致。这些更短期利率的初始变动依然会相対较小，但是当价格发生改变的日 
期临近时，这些利率必须上升以反映预期很快发生的资本损失。以 MOR 计 
量的贷款的短期利率会因此不断上升，实际上在改变即将发生之前，其利率 
会上升到非常高的水平。在 MOR 的价格预期上升的相反情形下，以 MOR 
计量的利率会下降，并且名义（如以货币计量）利率会上升，与以前相同的 
逻辑暗示以货币计量的短期利率会在变化发生之前上升到很高的水平 c 不管 
MOR 的价格预期是上升还是下降，事实是价格的变化可预测地导致了利率 
相诌 大的易 变性。相关的市扬价格——如期货或股票的价格——也受到影 
响，因为它们必须与当前的利率一致 e 利率的改变与整个经济中资产市场的 
套利相结合，一般会破坏资产价格。考虑所有的情况，很难避免这样的结 
论， 那就是补偿货币制度实际上是不可运营的 D 


14.3 “稳定货币”制度 


14,3.1 问埋的提出 

现在是估计我们的处境的时候了。我们的最初目的是设计一种制度，这 
种制度对我们所选择的价格指数能产生我们想得到的时间轨迹。为预见 15 
章的结论，我们应该假定，我们要将我们所选择的价格指数的价值随时间的 
推移稳定在特定水平上，但我们主要关注如何;达到特定目标的问题，而不是 
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目标是什么的间题。 为使讨论尽可能地直截了当，我们也将任何有关指数构 
建的技术问题推迟到附录中讨论。因此我们假定我们具有自己的指数，并随 
着时间的推移来稳定它的价值。 

我们要满足五个主要的限制条件： （1) 非常清楚，任何基于单一商品锚 
或任何 “窄” 锚的制度都不令人满意，因为锚相对价格不可预测的变动会使 
我们价格指数的价值不稳定。因此我扪必须选择一种基于“宽组合”的制 
度， 这意味着我们必须抓住这样的 问题： 如果没有银行对组合本身的真正操 
纵，如何稳定宽组合的价格。 （2) 我们对“补偿货币”的讨论表明，这种构 
想（如盯住以及周期性地再盯住 MOR 价格的构想）是不可行的，因此我们 
需要一种“宽组合”方法，它并非只是“补偿货币”的另一种形式。回到 
12章，则我们要在直接和间接可兑换制度中进行选择。 （3) 直接可兑换性 
制度一般要低级一些，因此假定我们采用某种间接可兑换性制度。 （4) 如果 
我们采用了某种间接可兑换性制度，则我们需要保证我们能避免任何悖论问 
题。再次参考12章，我们必须选择一种锚，银行可将其价格盯住在它的票 
面价值上，至少银行在市场中盯住其价格的“干预时期”；或者我们必须选 
择一种锚，如果它被干扰而偏离票面价值，则其价格能迅速恢复到票面价 
值。如果我们可以进行选择，那么前一种是更可取的，因为它具有吸引力： 
即银行永不会遭受源自锚商品的价格偏离票面价值而产生的套利损失的影 
响，因此，我们可能寻找〜种锚 t 银行在干预时期可将其价格盯住在其票面 
价值上。 （5) 参考第一个限制条件，我们必须保证盯住这种锚的价格会稳定 
“宽”组合的价格，并因此稳定我们的目标价格指数。 

14.3.2 一种“稳定货币”制度 

假定我们的目标价格指数在 r 时点取值 A , 在 (t + 1) 时点取值九 +1 ， 
如此等等。该观点是发行银行创造了一种新的金融工具，并不确定地责成自 
己时常以固定价格买卖这种工具 ： 这种新的金融工具与价格指数期货合约相 
关，因此出于方便我们将它看作准期货合约 （ QFCh [ 22 ] QFC 是一种购买者 
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A 和出售者 B 之间的合约，在合约签订的时点 f , A 支付给 B ， 并且 B 承诺 
在 F —时期反过来支付给 A , 支付额是下面两项的 乘积： 在时点 （ f + I ) 对 
价格指数价值的指数化支付（如外+ 0以及补偿 A 在 r 点而不是 （/ 十 1) 

点，由于支付 B 面导致的利息损失的复合因子。当我们继续进行下去时, 
这些支付特点的原因会变得很明显。 A 在时点 r 所作的支付是合约的价格， 
它也是银行要盯住的价格。 

均衡条件和均衡力量 

该提议的基本原则相当直截了当。让^代表在时点 r 和 (r + 1) 之间 
流行的“有代表性的”市场利率，如果我们将每一时期定为一个季度， 

则可能为3个月的 LIBOK 利率或与此相似的利率。在时点 f 所制定的 QFC 
可能要求 B 在时点 f + 1进行$ ( 1 + ^ ) 九 + 1 的与物价指数挂钩的支付（拄意 
九为一 种指数数据，但是 $(l + r f )A + 1 为货币支付，因此它以货币计量。 
因此所有的货币支付有一个“$”前缀，但是指数数据术语如九则没有）。 
$九 + 1 是以前提到过的裉据指数进行的支付，并且 (1+ r ,) 为复利因子。 
作为对所承诺的未来支付的回报， A 立即支付给 B （如，他支付的合 

约价格），并且当锒行被要求在提前通知水平上保持$允时，购买或销售合 
约。购买合约的预期收益的现值因面为： 


£，$ (1 + r r ) p i + l 



~ ^ Pt 


(14.10) 


巧为运作者根据/时点的可用信息所作的预期，并且 < 为适当的贴现率, 
我们能将它看成是一种“代表性”的货币市杨利率（如 LIBOR 本身的，或 
一些与此非常相关的利率因此，我们能假定 [( l + r r )/(l + <)] 为一个 

整体，或近似于一个整体。 U 4] 那么购买合约的（可能是近似的）预期收益 
将为： 


抓 1 $ Pt vi ~ $ Pt (14,11) 

为筍化起见，忽略风险因素，则均衡要求购买或销售合约的预期收益近似于 
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零， 因此： 

E t S p t+l ^ % p[ t (14.12) 

(14.12) 给了我们一个关于预期未来价格指数均衡价值的表达式，被银行盯 
住的$允则应该足以稳定预期价格指数的均衡价值。 

作力题外话，现在从式 （14.12) 中应该很清楚，为什么 B 所作的或有 


支付要包含复利利息，这种复利利息是 A 所失去的利息的补偿。没有复利 
利息 T 则式 (14.12) 会被尽$九门〜$片（1+<)所取代，并且 $A + 1 

的价值会取决于名义贴现（或利息）率 G ， 而不存在隐含在式 （14.12) 中 
的对^的弥补。则问题在于预期价格水平不再被“固定”住：例如，假定 
价格最初是稳定的，但是私人部门代理人由于某些原因预期在下一时期价格 
会上升5%。则"（在合理的环境下）会上升5%，并且会以同 
样的数量上升，而且没有一个机制来惩罚那些不顾中央银行保持$片稳定的 
事实而在通货膨胀上打赌的代理人。通货膨张预期能自我实现，并且不再依 
赖该制度来实现价格的稳 定性。 为获得价格稳定性，我们需要一种均衡条件, 
其中 E t $ p ( + i 仅仅取决于$片，而不是取决于 <。让 B 支付补偿性利息的那 
一点因此保证我们获得这样一种条件（如式 （14.12)), 因为利息和贴现期有 
效地取消并使£； $ A + 1 只取决于$片。简言之，具有补偿性利息的合约稳定 
了预期的未来价格水平，但是没有补偿性利息的合约则不会稳定该价格水平。 

为了评估在提议规则下均衡的稳定性，骽定式 (14.12) 不成立，并且 
&$A + ] 极大地超过了 直观上，预期的未来价格水平现在太髙了，因 

为代理人预期在未来有超额的货币供给，并且均衡的恢复要求货币的供给下 
降「现在投机者觉察到，相对于他们预期的髙未来支出， QFC S 的价格是低 
估的。购买合约的投机者支付$舛，但期望获得一个现值大约为 £,$ A + 1 的 
回报： 因此他期望获得的近似现值利润为 A + i - $允）。则投机者会 
购买更多的合约以获得这些利润，并且如果要保持合约的价格不变，银行不 
得不创造他们需要的额外合约。然而，为了购买额外的合约，投机者不得不 
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在他们进行购买时交出 MOE ， 并且，流通中 MOE 的供给会下降。增加的 
对合约的投机需求因此会导致 MOE 供给的下降，这有助于推动预期未来价 
格下降因此会向允回落 2 这些预期的套利利益会继续，并且投 
机活动和下降的货币供给也随之继续，直到 &A + 1 下降到大约为允，并且 
恢复均衡。表 14-1 中阐述了这种均衡过程。 


表 14-1 在“嫌定货币”规則下的均衡过程 


非均衡 

转化 

套利过程 

结果 

E t $ pj 1 p r t ^ 1 

超额的预期货币 

套利者昀买 

MOE 供给下降 

供给 

QFCs 

预期的未来价格下降 


不足的预期 MOE 

套利者出售 

MOE 供给上升，预期 

供给 

QFCs 

的未来价格上刃 


在另一方面，如果£ ; $丸 + 1 的下降极大地小于$片，则预期的未来价 
格水平现在会太低，投机者会觉察到合约价格相对于低预期未来支出是髙估 
的，并且他能通过出售合约获得大约为 $ p c t ~ E t $ Ah 的预期收益的现值。 
因此投机者会出售合约给 银行， 并且每一次的出售会提高 MOE 的供给。对 
未来价格的预期会上升，并且均衡也会恢复。简而言之，如果式 
由于某些原因不成立，套利活动则会发生，从而使式 (14.12) 成立。 

我们可能会考虑这种均衡故事是否被 MOE 价格改变的影响延迟或者通 
常被“价格粘性”作用所削弱 a 这些因素使这个故事复杂化，但不会消除该 
故事。例如，如果所有的价格花了两个时期来调整，则我们不得不提前两个 
时期来讲述均衡故 事:式 （14.12) 会变成£, $九 + 1 > $片，如此等等，但 
是基本的故事会相同。如果我们相信价格粘性是一个严重的问题，则我们可 
能选择更长的合约期而不是更短的合约期，但是随后建议的一年的合约期限 
依然是合适的。我们也应该牢记，即使一些价格是粘性的，假定所包含的大 
量商品和服务有灵活的价格，则价格指数本身依然是灵活的。在仟何情况 
下，与此相关的东西是预斯的，而不是实际的价格指数的粘性，并且对后者 
的粘性的讨论不足以确定前者的粘性。 

在实践中，我们可能也预期这些均衡力量得到其他代理人的支持 T 他们 
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根据均衡会恢复的预期而行动。如果期望价格指数的价值太髙，代表性的供 
给者会预期他所供应的商品的相对价格在那个时期会高。他将计划增加他的 
供给，并且他和与他同样的其他人的行动会导致期望的未来价格下降。高的 
期望未来价格也会导致购买者减少他们期望的未来购买，并且这些行为会进 
一步加强均衡过程。类似地，如果期望的末来价格太低，则期望的供给会下 
降，并且期望的需求会上升，则在另一方向上加强了均衡过程。 

尽管套利力量会将制度推向均衡， m 如果制度偏离了均衡，我们也需要 
一些安慰——套利力量不会过度补偿一也即是，将一个方向上对均衡的偏 
离转换成另一个方向上对均衡的更大的偏离——并且产生一种不稳定制度， 
其中对均衡的偏离随时间而扩大，而非减少。然而，存在第二种套利理论， 
即认为这种不稳定性不会发生：均衡条件式 （14.12) 告诉我们，下…期的 
预期价格指数大约是 什么； 对式 （14.12) 进行拓展，则式 （14.12) 的更长 
时期的近似表达式告诉我们再下一期的预期价格大约是 什么； 如果这里所讨 
论的不稳定性确实发生了，至少未来一定时间的预期价格水平会偏离其均衡 
水平，并 a 式 (14.12) 以及域它的更长期的相似表达式则被违反了；因 
而，给予我们式 （14,12) 的均衡论证以及其更长期相似表达式看来会排除 
这串.所讨论的不稳定性。因此我们有理由相信套利力董不仅会推动制度趋向 
均衡，而且也产生了合理稳定的价格水平。 

在所提议规则下的（实际）价格指数的稳定性 

然而，关键问题是所提议的规则会在多大程度上稳定实际（与预斯相 
反）价格水平。暂时假定该规则是可信的，所以私人代理人预期在相关未来 
期间的通货膨胀为零 = 给定理性的预期，则我们能将在 (r + 1) 时点所认识 
到的价格指数分解成 f 时点的理性预期加上冲 f ， 它是 f 时点可用信息 
的正交 矩形： 


Pt ^ \ " + i 1, Ea + i=0 


(14.13) 


M3 


如果我们现在用 〆 来除，使其规范化，则式 （14.13) 变成: 
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j r ■ ■ ■■ ■ 

+ + (14.14) 

Pt Pf Pt 

这里 A + i = e/ + i / 允，并且近似值来自式 （ M .12)。 式 (14.14) 告诉我们, 
实际的（规范化）价格指数为（近似于）预期的组成部分，例如，整数以及 
未预料到的价格指数预测误差 + + 1 的两者之和。 

给定在 QFC 制度下，银行会盯住 〆 ，则（14.14〉告诉我们，在 QFC 
制度 T 的实际价格指数的标准离差将近似于该制度下价格水平预测错误的标 
准离差。然而我们不能直接预测后者的标准离差，我们能估计历史制度下价 
格水平预测错误的标准离差，并且有很好的理由相信，价格水平预測误差的 
历史标准离差会高于 QFC 制度下的可比标准离差。对价格水平预测误差的 
标准离差的估计，因此能被看作是在 QPC 制度下，给这种误差提供了上限， 
可能对过去制度的最好估计，是那些从 ARCH 模型中推导出来的估计，以 
及恩格尔 ( Engel , 1982) 对英国1957; II 到1977: U 年期间的估汁（疑为 
1957到1977年的估计 II 。——译者注），表明（季）价格水平预测误差的 
标准离差范围从20世纪60年代的0.5%到20世纪70年代最大的2,2%。 
这摧数据可能过分强调了 QSFC 制度下价格水平的不可预测性，因为在以前制 
度下的价格水平受制于 QFC 制度下不会产生的各种冲击。在黄金本位下，价 
格水平会上升，以反映金矿的发现或黄金提炼过程的精细。在法定制度下， 
价格水平易受到政府或中央锒行货币政策变动的影响，并且有很好的理由相 
刪信， 恩格尔对20世纪™年代估计的相对髙的价格水平预测误差，至少有一部 
分是由于诙时期货币政策的变动所引起的。然而，在 QFC 规则下，黄金的发 
现对一般价格水平没有特别的影响 T 因为不存在和黄金的关联，并且对货币 
政策的变动而言，几乎不存在影响价格水平的机会，因为可靠地实施的 QPC 
规则会取代货币政策，正如当前所理解的那样。 

避免“无息贷款问趙”的需要 

现在我们考察一些更进一步的问题。一旦银行出售了合约，则没有理由 

在其到期之前阻止代理人之间进行交易，但是对银行而言，合约到期之前的 

. 434 . 



第 14 章商品组合货帀本位制 


整个时期维持特定合约的相同价格是不明智的。一份特定合约，其到期曰可 
能为（比如说）90天，当它最初发行时吋能用特定价格交易，但是85天之 
后，同一份合约只剩下几天到期日，如果银行不想使自己受到套利冲击的影 
响，则这种变化的到期 H 必须在合约价格中体现出来。如果银行试图以同样 
的价格交易这两种到期日的合约，套利者会出售相对较长到期日的合约给银 
行，在交易中获得基础货币，将基础货币投资获得一些利息，然后在合约接 
近到期日时，再买回合约、，通过这些操作，套利者能获得无风险利益。他们 
会接受与他们自己先前付出合约的相同价格，并且通过在间歇期投资货币， 
他们会保持所获得的利益。他们的利益^^银行的损失——为收益的利息。 
银行会有效地责成自己以零利率提供季节内贷款。套利者的最优策略则是当 
银行开始交易“新”合约时，尽可能多地销售合约，投人收益，并在到期日 
之前买回合约。（换句话说，最优的决策是使他们所获得的无息贷款最大化， 
并将收人投资。）单个代理人大概能将他们的利益增加到套利的高水平，并 
且银行维持它们价格政策的能力很令人怀疑。 

可能避免这种无息贷款问题及其结果的最容易的方法会是银行经常地盯 
住具有特定到期日（如90天）合约的价格。银行通过以特定价格根据需求 
买卖它们，从而盯住具有90天到期日合约的价格，而到期日小于90天的合 
约的价格则由市场来决定。市场代理入会如他们所希望的那样给到期日小于 
90天的合约定价，但是他们预期银行会对 QFC 市场进行周期性“干预' 
盯住刚好90天到期的合约的价格。对套利的理性预期会保证不是90天到期 
的合约价格与被周期性地盯住的90天合约的价格相一致，并且银行不再易 
受无息贷款无限制需求的影响。 

作为题外话，值得强调的是，这里所提到的货币本位也不受投机冲击的 
著名形式的影响，这些冲击是当中央银行或银行集团周期性地改变资产价格 
时所产生的，但是代理入能预期资产价格变动的方向和时间。通常的例子是 
中央银行试图实施爬行盯住汇率政策，但是私人部门代理人预期汇率会变动 
并对它们投机；当代理人能预测 MOR 价格的未来变动时，我们也能看到与 
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“补偿货币”相同的问题。然而，实施这种规则的银行易受到冲击的影响. 
只是因为它们以可以现测的方式改变资产的价格，并且那些能可靠地责成它 


们自己不确定地维持资产价格的银行很显然不存在这样的问题。我们不久将 
讨论可靠性问题，但是目前假定这些规则是可靠地实施的。这里所提议的货 
币本位会受到保护，以免受到这种形式的投机性冲击的影响，因为不存在可 
以投机的预期价格变动。 

准期货合同市场 

在当时不存在任何关于 QPC 合同或甚至是“规则的”零售价格指数 
( RPI ) 期货合同市场=消费者价袼指数 （ CP1) 期货合同市场在美国确实存 
在过很短的时间，它是由纽约的咖啡、可可，以及糖交易所来运营的（参见 
Horrigan, 1987), 但是由于交易太少以致于交易最终停止了 2 因此问题产 
生了： 如果这里所提议的规则得到实施，则会存在 QFC 合同市场吗?[ 26〗 答 
案看来是如果需要，会有这样一个市场。设想银行最初提供此类合同，但是 
没有购买者。但是银行会责成自己在指定价格上购买以及销售这种合约，并 
且 (14.12) 告诉我们，为了使市场均衡，必须(近似地）是多少。 
如果依然不存在诙种合约的交易者，则£； $ A + ] 大概会偏离这种均衡水平。 
(某人可能认为通过足够的数量来刺激 QFC 市场上的套利活动，& $ ^ t 永 
不会偏离其均衡价值是最不可能的，但是甚至在这种不可能的事件中，关键 
是式 (14.12) 的条件一直会满足，并 E 我们会得到我们盼望的价格水平结 
果：如果式 (14.12) 不成立，真正有影响的不是交易实阪上的发生，而是 
交易对恢复均衡如式 （14.12) 是必要的。）当£：, $p Ml 偏离均衡水平，则 
私人代理人能预期通过购买或出售 QFC 合约来获得套利利益，并且市场又 
开始活跃。流通中 MOE 的数量会改变，未来价格的预期会改变，并且均衡 
会恢复。简言之*该论 证为： 给定银行以指定价格买卖合约，如果私人代理 
人对未来价格的预期和均衡水平不一致，则他们具有交易的积极性。如 

果均衡被打破，我们能依赖私人套利活动来保证发生足够的交易以恢复均 
衡 d 
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增加货市本位的可#性 


QFC 规则的一个重要优势在于它提供 r 一个基础，在此基础上，如果洲 S 
银行需要，它们能在更长期间内增加实施 QFr 规则的可靠性。对银行而言， 

具有一些增加这种实施的可靠性的方法是很重要的：如果银行的实施看来是 
缺少可靠性的，则私人代理人会给规则的改变或放弃加上一些显著的可能 
件 .. 他们的预期也会相应地改变（如，他们可能预期长时期的通货膨胀）， 

并且这些改变了的预期可能会有一些“不受欢迎的”结果，例如更髙的长期 
利率。私人代理人也可能投机该规则，并且可以想像，他们甚至可能强迫银 
行放弃孩规则。因此，如果银行采用了该规则，则可靠地实施它们就很重 
要。 

对银行而言，存在一种简单的并且（文献上）有利可图的方法来确立它 
们的町靠性如果它们采用 r 该规则，但在实施中却缺少可靠性，则它们对 
可靠件的缺乏会通过私人部门预期正的而非（近似为）零的长期通货膨胀反 
映出来。如杲银行希望解决它们的可靠性问题，则它们必须说服私人部门预 
期零民期通货膨胀，为 r 这样做，它们叮将自己的财富作为赌注押在零长期 
通胀上，并提议就此打赌。假定银行“实际上”承诺了不明确的零通货膨 
胀，似是私人部门对它的承诺表示怀疑，并预期在5年中价格水平卜„升了， 
比如说25%，则银行会出售工具，并承诺视5年期零售价格指数 （ RP 1) 的 
已实现价值的情况提供报偿，并 R 私人代理人会愿意购买它们，因为他们会 
颅期从上升的 RPI 中获得利益，，[ 27 ]由于这种松期打赌的合约给银行提供了 
根据5年期的 KPI 的或有支付，如果银行导致 f 长期的通货膨胀，它会提 
供一神自动的金融处罚。私人部门会意识到这种金融激励，并因而向 F 修正 
他们自己对未来通货膨胀的预期」银行销售的合约越多，激励就越大，并且 
私人部 n 的通货膨胀预期值就越接近银0自己的预期值。如果银行希望降低 
私人部门的长期通货膨胀预期值（如“接近”于零），则它们因此能通过出 
售充足的这类校期价格水平“赌注”，而实现这种希望。[以] 

如果私人部门怀疑银行对民期价格稳定性的承诺，则出售赌注是银行增 
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加它们可靠性的理想途径。如果它们对长期价格稳定性的承诺是真诚的，则 
银行能充分发行睹注给公众并预期当赌注到期时能赢回它们。与银行打赌的 
私人代理人会失败，并且锒行的获利是代理人的支出。回忆 --- 下柔道专家利 
用对手的電置来击败对手的方式，银行将私人部门对它们承诺的怀疑的压力 
转化为它们自己的利益 r 银行惟一的成本在于，通过发行赌注，银行会使它 
们“违背”承诺的成本更高，但是它是很值得的，因为存在着对“违 
加? 背”的惩罚使得赌注的发行会增加银行的可靠性：在任何情形下，“真诚的” 
银行不想违背这种承诺，并 R 不会存在让它们自己受到潜在金融处罚的问 
题。“真诚的”银行既能增加它们的可靠性又能获利，这样做的惟一成本是 
它们会取消 - 项它们不想实施的期权， 

我们可能想知道，当银行能〜直发行价格水平睹注时，为什么银行应该 
操心 QFCs , 为什么银行不发行具有不同到期日的赌注并忽略产生于 QFCs 
的复杂性？答案很 简单： 睹注（如 T “纯粹的”期货合约）只是给了银行激 
励来定现特定的价格水平， 但是实际上并不是实现它 (或告诉银行如何获得 
它）。如果银行放弃了 QFC , 并且仅仅发行赌注，则它们依然必须解决管理 
货币政策的困难，以保证它们能贏得它们的赌注，并且锒行因此会打赌而不 
需确定它们能贏。关于 QFC 规则的关键是它自动地固定在价格水平上，允 
许有“很小”的随机误差，并因此为银行解决了 “分配”问题。如果银行采 
用了 QFC 规则并发行了价格水平赌注.则它们会合理地相信它们能贏得赌 
注。不是成为银行赌注的替代#, QFC 规则实际上提供了银行能安全发行 
赌注的基础。 

作为间接可兑换性的 QFC 制度 

剩 T 的最后一个任务是解释 QFC 规则如何被组成日常的间接可兑换性 

制度。回忆一下间接可兑换性制度，它要求银行用 MOR 来偿付其通货，这 

些 MOR 与名义价格被盯住的锚具有相同的市场价值。在这种制度中，锚是 

未来货物与服务的组合，并且银行通过盯住 QFCs 的价格来盯住这神组合的 

价格。只要当银行面对偿付需求时，他们就能参考 QFCs 的价格来决定必须 
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移交的 MOK 的数量。然而，存在着一种复杂性=银行可能有法定义务在任 
何时点根据需求来偿付它们的通货，但是町能没有 QPC 的当前交易能告诉 
它们 QFCs 的当前价值是 多少； 实际上，即使存在 QFCs 的当前交易，它们 
的市价大概也会偏离票面价格，并且因此使制度可能存在悖论问題。解决方 
法只是简 单地将 QFCs 的相关市场价值当作是在银行的最后“干预日”决定 
的值(如,票面价值 h 无论何时，当某人提供了票据要求兑现，银行则只 
会查看 MOR 的当前市场价格，并移交与票面价值的锚具有相同价值的 
MOR. 例如，如果 QFC 的票面价格为 1 美元，则银行会移交价值为 1 美元 
的如果 单位 MOR 的价格为 2 美元，则银行会移交半个单位的 
MOR ； 如果 MOK 的价格为 3 美元，则银行会移交单位的 MOK, 如此 
等等。银行面临着在持续 H 常基础上的可转换性原则，尽管 QFC (或锚） 
本身小呵能持续交易。 QFC 规则因此与完全可操作的间接可兑换性制度相 
符合。 


14.4 结论 

现在总结一 F 我们的讨论可能是有益的。我们的主要目的是通过稳定一 
些组合的价格，获得“稳定货币”——有合理稳定购买力的货币。我们通过 
检验混合本位制以及与此相关的多种制度 （如， 商品准备通货）来开始，试 
图通过盯住“窄”组合的价格来获得价格的稳定性。然而，我们发现窄组合 
分析具有严重的不足，因而有效地排除了它。特别是我们需要一种具有稳定 
的相对价格的组合，没有人确定存在这样一种组合。惟一的相对价格能被指 
望是稳定的组合，是“宽”组合，它可能包括了几千种商品（以及服务）， 
并且其价格反映在标准的价格指数中。何是正是它们的宽泛使这种组合的交 
易是根本不可能的。因此我们有必要找到一些方法将指数数据沒为翅合本身 
的交易的替代物来利用$ 对该问題的传统解决方法是采用“补偿货币”的形 


368 


* 439 * 




竞争与 金》 


式。因此我们仔细地考察了 “补偿 货币' 但是我们发现这种构想是完全 
不可操作的。我们也发现了一些它+可操作的原因，也发现它的更现代的 
形式也是不可操作的。如果我们拒绝“补偿货币”，则我们大概要寻找一种 
能利用价格指数的间接可兑换制度。我们知道至少有一种这样的制度确实存 
在——刚刚描述过的 QFC 构想——并且也可能有其他的制度（如， 
Thompson, 1986; Giasner 1989 a , 230-236 [29j ； Hdi ， 1983[亂或 HelzeUnd 
Friedman, 参见 Friednian ， 1992, 227~229)。因此存在着一些技术方法来 
稳定价格水平或达到我们设定的其他价格水平目标。现在，我们的下一个任 
务是决定最合适的目标价格可能是什么。 

附录1:价格指数的构建 


— 这个附录检验一些涉及价格指数构造的主要技术问题。正如在14章中 

所表明的，这种指数的目的是计量商品和服务组合的价格，从而使该指数能 
用来评估价格“水平”随时间的运动。正式地说，我们的基本问题如下：给 
定，时期《种商品的价格和数量的数据——分别用矢量九 和& 来表 
示——我们希望找到数字 P , 和 Q , 使得 P t Q t 三 〆 卟。 P t 能被看作是 ？ 时期 
的价格指数，将&看作是用 P , 表示价格的商品组合，兑为相应的数量指 
数 （ Diewrn ， 1987, 767)。假定我们有九 和仏 的数据，则我们能立即推导 
出它们的 乘积巧 因此我们的问題是将巧 Q , 分解成两个组成部分巧和 
如果我们能计算 出尺， 则我们能推导 ft 是什么，反之亦然。解决价格 
指数问题（如，求 P ,) 和求数量指数问题（如求 Q ,) 互为镜像， 一 旦我们 
求出了其中的一个，我们就能轻易地求出另一个。 

现在重点关注价格指数问题，并用简单的语言表达。我们的问题是找到 
某个指 数尽， 在某种意义上它被认为是代表着价格矢量 A 。 首先应该明白 

的一点是理论上“完美”的指数数字非常难以获得。就像费雪所指出的， 
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从理论的角度看，可用的“非数字方法”没有一种是完全令人满意 
的。[例如]改变通货数量或者改变流通速度对整个价格系统的影响是 
复杂的，并且即使在理论上，也不能浓缩成一个数字来代表所有价格变 
化 0 ( Fisher , 1911， 199) 

因此，我们最希望得到的是一种指数，它至少能给出关于价格 A 的“中心 
趋势”的合理含义。 

…种“好”的指数应该具有什么特征？迪维特 （ Diewert , 1987, 768〜 

769) 列出了 11项特征但是问题在于标准的指数数字都有一项或多项 
这样的特征不能具备，且我们不得不决定哪一项特征是无关紧要的。因此我 
们对指数数字的选择取决于我们准备放弃的特定特征，并且当然没有容易的 
方法来决定哪一种特征必须放弃 & 幸运的是，在实践中，不同指数之间的选 
择并没有出现极大的不同。文献中的关键结论是任何“理想的”指数（如满 
足我们要提出的特征的指数）在正常情况下，必须位于拉氏指数 （Uspeyres 
indices ) 和帕氏指数 （Paasche indices ) 之间（如，参见 Diewert , 1987, 

则关键的因素是边界有多接近，并且经验表明在大多数时间序列 
情形下，这两种指数典型地相差不到 1.5 个百分点 （ Diencert ， 1987, 773)。 

因此，两种指数中的任何一种会给出“真实”指数的一种近似值，它通常准 
确地在5个百分点之内，并且在两者之间的任何一种指数一例如，费雪 
的 “理想指数”， 即拉氏指数和帕氏指数的几何平均数——通常情况下，会 
产生一种更精确的近似值。通过选择一种最裔级的畚教 （Superlative 
index) 可以进一步增加近似值的准 确性。 然而拉氏指数和帕氏指数可 
被看作是彼此的第一顺序的近似值。因此，也是位于它们之间的任何指数的 
第一顺序的近似值。 迪维特 （ Diewart ，1978) 指出，所有著名的最髙级指数 
是彼此的第二顺序的近似值，因此也是任何“真实”指数第二顺序的近似 
值， 并且经 验表明 T 在时间系列情形下，它们彼此的典型精确性在 0.2 个於0 
百-分 点以内 （ Diewert ， 1987, 773)。因此，指数的实际选择在实践中的差 
别相当小，至少在时间序列情形下是这样，如果我们选择最高级指数时，尤 
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为如此。 


一、 多边指数 

也存在其他的一些 问题。 一个问题是当我们突破了涉及两组价格的双边 
比较，而进行涉及三种或更多价格的多边比较时，我们的最高级指数没有一 
种能遵循迂回条件，即我们的指数不可传递到基础的选择 ( Diewert , 1987, 
773)。因此，基础的选择很重要，尽管我们更喜欢它不如此。可能这个问题 
的最好解决方法是采用马歇尔 （ Marshall , [ 1887 b ] 1966) 和费雪 ( Fisher , 
1911) 建议的链原则 ( ch^m principJe ), 这种方法用一种直观上合理的方法, 
“利用时间序列所提供的自然顺序” ( Diewert , 1987, 773)。我们首先设定时 
期1的价格水平等于一个整数。为获得这种指数，我们将以时期1为基础来 
汁算时期2的双边指数。用代表这种指数，则我们计算时期3 
的指数为 P (户 2 , 〆 ） ， P ( 〆 ， p 2 ), 时期4的指数为 〆 ） - 
P ( 〆 ， 〆 ） - Pip 1 , p 2 ), 如此等等 d 因此，则能获得时期 y 的价格水平， 
它不是通过将时期/的价格与套利基年的价格相比较计算出来的，而是每期 
的相对价格指数的产物。链方法具有许多优 越性： 它用比较的方式来看待所 
有的期间，并不单独选择某一个期间作为套利 基期； 当有了新的观察结果， 
以前的价格水平不需要 改变； 并且要是链原则被采用了，则各种指数彼此都 
非常合理地接近，因为相邻时期的价格和数量的变化相对很小。与它的替代 
方法相比，链方法的主要缺陷是涉及的双边公式依然没有通过循环检验， 
但是经验表明，对最髙级指数循环的偏离在时间序列的应用上很小，并且 
这种指数会经常满足第一 '顺序 近似值的循杯 （ Fisher , 1922; Diewert ， 
1987, 774)。因而，非循环问题在实践中不太严重。 

二、 新商品，旧商品以及质量的改变 

其他的问题是由于商品组合的构成发生改变而引起的，这些商品组合的 

价格指数应该有代表性。这些变化始终都发生，并且真实世界里的指数典型 
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地依赖于周期性的数量调查，以便发现它们3然而，这种变动的二种来源尤 
其是令人烦恼的——那些由于新商品的引进，旧商品的消失以及交易商品的 
质童调整所引起的改变。首先考虑新商品问题。指数通常要求所包含的全部 
商品 a 经定义了在所有时期的价格，但是在了时点引人的新商品显然没有 
早期价格然而，如果我们忽略新商品，则随时间推移价格指数越来越不具 
有代表性——随着时间的推移，+断增长的很大比例的商品在价格指数开始 


时并不包括在内，并 a 这些商品的遗漏使得我们的指数越来越偏离价格指 
数，即如果我们能重新开始，我们应该具有的那个指数。例如，在1700年 
开始的一神指数排除了今天存在的一些商品。没有包含新商品的失败也用另 
外的方法使我们评估价格指数产生 误差。 新商品会典型地遵循产品周期，开 
始高价，随后低价，因此忽略价格一般会 f 降的新商品意味着我们的指数会 
倾向于夸大“真实”的价格水平=误差的程度会发生改变，但是由迪尔维特 
所提供的“信封背面”的模拟方法表明“忽略新商品可能会导致实质性地过 
分估汁价格通胀” （ Diewert , 1987, 779)。 

由希克斯 1940) 提议的一种解决方法，是确定新商品的早期 
价格，在该价格上，对该商品的需求刚好等于零。但是这种方法假定了我们 
能模拟的需求会是什么。更好的方法是尽可能快速地将该商品包含在组合 
中。由于它的初始销量是很低的，迅速将新商品引人到组合中最初对价格水 
平的影响很小，并因此导致很少的实际问题，但是随时间推移，当新商品的 
需求 h 升时，它的影响也上升。因此它保证当新商品被逐步加人到商品组 
合，而该商品组合的指数要反映新商品的价格时，价格水平依然保持合理的 
“代表性' 将新商品加到组合中，这种方式也有助于缓解质量变化的问题， 
这个问题在下面将作进一步的讨 i 仑。 

如果“旧”商品消失了，也会产生一些问题，一旦它们消失了，商品就 
不再具有市场价格，严格地说，数量固定的组合（如假定商品仍然在生产的 
组合）不再是可计算的。 与 那呰由于新产品的出现面引起的误差问题相比， 
这里也存在潜在的误差问题。处理这些 H 题的一种方法是，在稍后时期把这 




些商品的价格归因为遵循希克斯提出的价格线，但是这种选择依然遭到反 
对： 即我们不清楚需求会是什么。另一种方法是将已消失的商品从我们的完 
整数据中清除，但这要求我们在每一次商品消失时，都要重新计算我们所有 


的历史指数。我们对1700年价格指数价值的估汁在以后的:年中，每当 
…种商品消失都要对它进行重新汁算。集中清除旧的商品也存在不足：它使 
任何时期价格指数的 “ 最终”价值都是不可能的，这反过来又会削弱代理人 
根据相关价格指数已实现的价值，视不同情况签订合约的能力 J 34 」 一种更 
令人满意的方法是，当旧商品消失时，就将它从组合中去掉 D 假定在它消失 
之前的那个时期，其销售下降到无关紧要的水平，因此在它发生的时点组合 
的“改变”几乎不会产生什么差別正如新商品的出现一样，随时间推移 T 
组合依然保持合理的代表性，但是它也会避免希克斯的解决方法*~■模拟需 
求为多少——而引起的问题 f 

同样存在着与质量变化相关的问题 ■ ^对“质量”随着时间的推移而变 
化应该采取什么措施。危险在于一个指数忽略了质量的改变，可能产生对通 
胀率的有误差的估计。如果商品的质量全面提高了，与考虑这些改变的“实 
际”价格指数相比，忽略了质量改变的指数随着时间的推移会倾向于夸大价 
格的增长。如果所计量的价格指数维持相同，但是商品的质量提高了，则消 
费者购买商品组合时在两个时期支付同样的金额，但是他在第二个时期能得 
到更多，并且可能可以更合理地假定“实际”价格指数实际上已经下降 
然而，还不清楚这种质量改变的偏差问题实际上有多严重。[攻实际上的偏 
差不只是商品的质量随着时间推移全面提髙还是下降的函数，它也敢决于指 
数的类型，质量改变的产品价格运动与质量没有改变的产品价格的偏离程度 
以及其他的问题。质量偏差的程度因此具有经验主义的影响，并且这种情景 

是不必 要的： 即质量的改进总是会导致夸大价格指数 （ Triplett ， 1983, 
381), 

对这种偏差应采取什么措施也是不清楚的，甚至认为它是一个难题。美 

国消费者价格指数 （ CPI ) 经常所采用的程序是将质量的改变分成主要改变 
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和次要改变，它忽略了次要改变，并采用一种套利规则来处理主要改变。这 
种方法起作用，但是不清楚它是一种有多好的解决方法。一种可选择的替代 
方法是采用快乐指示器 （Hedonic indicators ) 来作适当的调整。这种方法利 
用交叉回归 （ cross-section regression ) 来给一种商品的不同质量贡献定价， 

并利用这些贡献，来对商品的价格随时间推移的改变作适当的补充。第三种 
选择，不那么精确，但实施起来更简单，它是利用对质量改变偏差的专家评 
估来对已报告的价格指数作调整。如果质董改变偏差对没有调整的 T 或“被 
计量” 的指数的影响估计为每年，比如说为 l % t 则“已报告”的通胀率会打公 
等 J : “被计量”的通胀率减去1个百分点。大概每年的偏差没有太大的改 
变，因此关于平均误差的专家观点作为一种自动调整，能简单地融合在价格 
指数的生成过程中。专家对误差的估计能不时地被重估，并且也相应地改变 
调整，直到 F —次再评估。 


三、耐久商品和资产 


现在的问题是如何对待耐久商品和资产。问题的起源是代理人用光了效 
用或服务，而不是商品本身=如果所有的商品（或服务，在该术语的正常意 
义上）是非耐久的，则不存在任何问题，因为他们用光的效用或投人的服务 
流量与在任何给定时期他们购买的商品或服务直接相关。然而，当商品具有 
耐久性时，则在任何给定时期对商品的购买不再能清楚地指出，他们在某- 
给定时期从这些商品中收到的服务流量，在理想情况下，我们想要这些服务 
流量迸人到组合中，并且我们能相应地给这些服务流量定价，但是当代理人 
通过购买耐久商品而获得服务时，我们如何能推断这些服务——不是指给它 
们定价？ 

对这 t 问题没有理想的解决方法。有时被采用的一种解决方法是利用租 
金等价物。例如，如果我们考虑住房服务，我们会忽略住房的购买成本而用 
房租数据, 即使所涉及的个体拥有他们自己的住房，而不是租房住。然而， 
租金数据不是-直都有的，并且确实存在数据质量可能小-高，不符合我们的 
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目的的问题。住房是极度不统一的，并且对特殊种类的住房，很少或没有 
租赁市场。同样的解决方法，在它起作用的程度上，也能被用作特定的其 
他种类的耐用商品（如汽车），但是很多其他类型的耐久商品也不具备这 
样的数据，并 R ， 在这些情况下，评估隐含租金可能仅仅是受过教育的猜 
测。 


这个问题的一个不同的方面是资产价格的作用。理论上，有一种很好的 
情形，资产的价格和其他的价格应该包括在内 （Alchian and Klem ， 1973)。 
并且如果资产的价格排除在外，但其运动不同于包括在组合中的商品或服务 
的价格，则严重的误差就会产生^阿尔奇安和克莱因提供了很好的例证： 

1%9 年货币增长率的急剧下降，提供了一个经典的例子"^在 
计量通货膨胀时只考察，如 CPI 的运动，而产生的误差 …… CP 1, 在 
1969 年的下半年，以每年 5. 8% 的比率增长，没有显示任何减速信 
号，在 1970 年上半年，以年 6.0% 的比率上升……但是有些证据表明 
资产价格几乎是立即作出反应并且相当戏剧性地对政策的改变作出反 
应…… 


这种证据表明，在该时期相对于服务流董的价格，资产的价格下降 
了，并且 CPI 的运动严重低估了货币紧缩政策的通货紫缩影响。 
(Alchian and Klein ， 1973，180 ^ 181) 


四、结论 

尽管在价格指数数据的构造中，不可能获得理论上的完美无缺，但是又 
可能产生一些价格指数，这些指数能满足价格指数的许多特征，正如我们希 
望它们具有的那祥。确切类型的指数数据依然是一个问题，但是最先进的价 
训 格指数会是最髙级指数的一种，并且幸运的是，经验主义的证据表明，在我 
们可能会选择的多种指数之间确实存在的差别在实践中相当小。一旦我们选 
择了一种最高级指数，则我们要该种措数是多边的而非双边的^多边指数在 

理论上的惟一缺陷在于，它违反了循环条件，但是最髙级指数的一种附带的 
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优点在于，非循环是无关紧要的，至少对第一近似数据而言。更困难的问题 
与新商品的出现、旧商品的消失、质量的改变以及对耐久商品和资产价格的 
处理相关。可能前两个问题的最好解决方法是让组合的构成变动"^例如利 
用支出份额作为权重——使得新商品能被立即引人到组合中，并从组合中清 
除消失的商品= 让 组合以这种方式改变也能解决第三个问题一如何对待质 
最改变^^但是如果要求进一步的 衡量， 则我们能求助于利用快乐指示器， 
或调整价格指数的“已报告”价值来考虑已发觉的质量改变误差。第四个问 
题——如何处理耐久商品——可能更困难，但是依然不清楚对它采取了多少 
措施。在实践中，如果我们遵循这些指导方针，则我们可能会找到一种指 
数，它不会太不同于已广泛使用的 cip / rpu 出于实用的目的，我们可能也 
采用 CPI/RPI 。 

附录2: “法定指数本位” 

一、 法定指斂本位：思想历史 

如果支持“稳定货币”构想的观点是通过减少这种改变发生的程度，来 
保护代理人免受价格水平改变的反作用的影响，则支持“法定指数本 
位”——有时指指数化、与指数挂钩或货币更正——的观点是要通过调整清 
算合约而支付的货币单位数量来保护代理人。标准表详细说明在时点 f ， 债 
务清偿是通过支付由很多价格水平指数相乘的货币来清偿，而不是详细说明 
在时点 h 债务必须通过很多货币的支付来清偿。“标准货币”将更正货币 
单位本身，而标准表更正支付出去的货市单位数7。标准表几乎可以在任何 
情景下釆用，只要支付延迟到超出某最短期，并且能用于个体、单独的情形 
或者跨越多种（虽然不是所有的）经济的情形。 

标准表在19世纪早期被很多作者讨论过，并得到杰文斯 ( Jevon ., 
[1875]. 1907) 和马歌尔 （ Marshall , [ 1886] 1926，1013; [ 1887 b ] 1966， 
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197-199) 的进一步发展。在马歇尔的模式中，一个政府部门，“已经确定 
了所有重要商品价格、会一次次地公布与 1887 年初 1 英镑具有相同一般购 
买力的货币数量” （ [1887b] 1966, 197) c 

例如， 如果在 1890 年它宣称 18 先令[如 90P] 具有这种购买力， 
则 支付一个单位 （不 变购买力）的合约会通过支付 18 先令而得到清偿。 


如果在 1892 年它宣称， 23 先令 （如 JCM5P) 与 18S7 年的 1 英镑有同 
样的购买力……则在 1892 年支付一个单位的合约则需要支付 23 先令才 
能清偿 。 （ [1887b] 1966, 197) 

当贷款确定时，有关当事人就要选择是按照本位货币单位来签订合约，坯是 
按照经过价格水平调整的单位来签订合约，但是后者会保护合约双方当事人 
避免未曾预料的价格水平逆向变动所带来的损失。马歇尔也建议工资、租 
金、抵押贷款和政府债务可能可以指定用他的单位，并且法庭也应该强迫合 
同按照指定的单位来签订。马歇尔对该构想的“理论完整性”没有作评论， 
但他觉得它是“对我们 H 前方法的重大改进，并可以毫无困难地获得”， 
而且公众会很快习惯标准表，并广泛地使用它 （ [1886] 1926 T 10 )。 自 
马歇尔之后，标准表也得到其他许多经济学家的认同，其中包括巴赫和马斯 
格雷夫 （fech and Musgrave ? 194〗），古德 （ Goode ， 195! ), 弗里德曼 
(Fhednmn, 1974) 以及霍尔 （ HaU ， 1981)。 

二、法定指数本位的优点 

法定指数本位的主要目的是保护代理人免受价格水平改变带来的风险： 
法定指数本位消除，或至少减少了由于未曾预期的通货膨胀而引起的再分 
配。对法定指数本位的一种论证也能从标准投资组合理论推导出来。如果不 
存在对价格水平风险的完美保护，或者构建它的成本相对较高，则指数化的 
挪 愤券的有效性给代理人的投资组合增加了一种新的工具——而且是一种有极 
少或没有价格水平风险的工具——并且厌恶风险的借款人或贷款人愿意为这 

种保护支付一些费用。因此借款人会选择发行指数化的偾券， 贷款人 会选择 
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购买它们，并且非指数化的偾券会被指数化的债券所取代（如，参见， 
Sarrat , 1973; Fischer , 1977; and Liviatan , 1977; 以及 Nieharis , 

1978, 134). 代理人通常会选择指数化偾券而不是非指数化债券， 这是- 个 
很有力的结果，并且也是个问题，即如何解释当代理人能利用指数化偾券 
时，非指数化债券仍继续存在的问题。「％ 

指数化减少或消除代理人的一种需要——减少合约期限以保护他们自己 
避免通账影响——从而使代理人的境况更好。对合约期限的选择反映了多种 
“实际”因素——如周期性再谈判成本 t 以及借款人（或工人）希望不受合 
约再谈判的影响——并且通胀成本之一是它鼓励借款人“过度”减少合约期 
限，来保护他们自己避免通胀风险。吉尔竒 （ Giersch ) 观察到： 

在缺乏上下调整的规定情况下，与通货膨胀相伴隨的不确定性产生 
了短期协议，与市场参与者的利益完全相反……他们需要更长期计划的 
安全性 f 并由此……需要能维持更长时期约束力的合约。在资本交易 
中，合约期限被缩短了，因为利率取决于通胀率并因此在更长时期是不 
可预测 的。 （ Giersch ， 1974, 10) 

相反，用标准表，代理人 R 需就实际回报或将要支付的实际工资达成协议， 

然 G 在他们的合约中加人适当标准条款就能保护它。则合约的期限依然（大 
约）不受通胀的影响，并且代理人能避免过分短的合约期限所带来的多种成 
本以及不方便。 

法定指数本位也能以另外一种方式保护延期支付：它们能阻遏预定债务 
再支付的“倾斜”问题，倾斜是通胀使实际支付提前的程度。更高的通胀率 
意味着，名义债务支付的任何给定期限实际上都被很快偿还，并且这种更快 
的偿还能导致一个问题，因为它减少 丫借款 人的流动性。即使在更髙通胀的 
愤期下，名义利息1:升了，而实际利率不变，则倾斜的程度因为通货膨胀的 
综合效应而匕升，并且借款人依然不得不比以前更快地偿述他的偾务 
( Howin , 1986, 184-185), 如果通货膨胀比预料的低，则借款人的流动性 
会比预期的更高，贷款人会缺乏流动性。法定指数本位可以通过提前规定实 
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际偿还的时间而避免这个问题。不存在未曾预料的倾斜，并且借贷双方的流 
动件都会像他们预期的•样。 

三、法定指数本位的局限性和成本 

限制 

一般认为，当法定指数本位町能减轻-些通胀的逆向作用时，它们大多 
数是消除通胀本身的第二好的替代方法（如， Friedman , 1974, 25-26, 35； 
Niehans , 1978, 138)。部分解释是法定指数本位依赖价格指数的两个因素 
H 在不连续的时间间隔才公布，并且面对普遍的指数化，维持价格确定性的 
不可能性意眛着必须被排除普遍的指数化。由于它们把支付与已公布的价格 
指数相联系，则法定指数本位合约通常 H 能适用于那些已经作出价格指数 
挪 “宣布”延期一天的合约。出于实用的目的，法定指数本位因此只能被用于 
那些要求支付至少能推迟最小时期的合约.而不是适用于非常短期的支付。 

即便价格指数公布的不连续性没有产牛任何问题，但是我们依然必须排 
除普遍的指数化.如果所有的支付都包含在了法定指数本位中，则每-项支 
付会被固定在价格指数上，并且没有什么能固定货币的价值或价格指数本身 
(参见 Nichans ， 1978，132 - 133), 货币的价值——以及价格指数的价 
值~^是不确定的。法定指数本位有效地固定在现有的记账单位即元 h , 并 
且我们需要-些东西来固定元本身 = 明显的解决方法是，指定特别银行偾务 
(如银行票据）的“元”价值，并颁发发行银行根据商品和服务来决定一元 
票据的价值时采用的规则。货币制度的名义价值则会被固定，并旦代理人能 
将标准表条款写进合约而不是银行票据合约。后者不得不保持非指数化，银 
行票据的持有人会丧失标准表提供的保护。那么底线为，价格确定性要求衷 
些系 '西的价格保持非指数化——普遍的指数化是不可能的 c 
成本 

然而，法定指数本位也强加了许多成本。由于刚刚解释过的原因，一位 

使用标准表的代理人通常在经营中便用两种独立的记账单位-种是原姶 
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的、未指数化的 K 账单位，另一种是法定指数本位「用两种记账单位经营不 
仅小方便（如，因为价格需要从■种单位转换为另一种单位），而目_随时间 
推移，也使代理人更难以控制他们的金融头寸 （ Niehans , 1978, 138) 0 使用 
两种记账单位也会减少网络利益——代理人采用单个记账单位可获得的 2 代 
埋人再也不能假定预期的交易对手会根据以一种特定记账单位汁量的工具来 
公布价格，收款或付款，而是必须准备以其中的一种来计量。由于两种记账 
笮位之间的汇率会发生变动，因而使用两种记账单位也会带来汇率凤险，而 
这些风险在使用单个记账单位情况下是不存在的（如，参见， Fisher , 
1911, 336 -337 ) 0 费雪指出： 


商人的利益构成了收入和支付的小差额。如果收支都能以法定指数 
本位计算，则他的收益会比用货节计算的更稳定。但是如果他在法定指 
数本位基础上支付一些成本，如利息或工资，而他的收据仍保持以黄金 
为基础，则他的收益会比收支双方或所有账户项目都以黄金本位为基础 
的情况下，波动得更厉害… f 他]会选择账户两边具有同样的记账标 
准，即使这种标准发生变动，而下是选择使用两种标准，其中有—神标 
准 变动； 因为他的收益更取决于他帐户两边的平衡，而不是取决于其中 
■■- 边的稳 定性。 (Fisher, 1911 1 336 -337, 他强调道） 

最后，存在着谈判和合约成本，代珲人不得不就所使用的指数类型，以 
及写人合约中的精确条款等问题达成协议。 

四、法定指数本位对宏观经济稳定的彩响 LP ] 

因此存在着一个问题——法定指数本位对宏视经济稳定性的影响。这里 
有许务论证。杰文斯 ( Jevons , 「1875]，1907, 33.^) 和费雪 ( Fisher , 1911, 

335) 强调 T 这一点，即通过从日常交易屮排除价格水平投机因素，法定指 .^7 
数本位稳定了经济，这反过来又减弱了投机性周期的严重性。当价格未曾预 
料地下降时，则企业会发现它们的负债也下降了，因此负担比愤务没有指数 
化之前更小。企业更小的债务负担有助于抵消价格的下降带来的衰退影响， 
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并 a 衰退比它本来的要少。最近，弗里德曼 （ Friedman , 1974) 和吉尔奇 


( Giersch , 1974) 争论说法定指数本位稳定了实际产出。他们认为名义冲 
会更快地分散，因此对指数化经济中的产出影响比对未指数化经济的产出影 
响更少（或至少，更短暂)。两位作者也认为，例如，在1974年的美国，如 
果工资被指数化了，通货膨胀政策对产出则可能会有较少的影响。另一方 
面，伯恩斯坦 （ Bemstehi ，1974) 认力，在面对需要它们改变的实际冲击 
时.通过使实际工资过度有粘性，工资指数化会加剧宏观经济的不稳定件， 
并 R 他指出了指数化明显具有这种影响的阼多的 例子， 

最近格雷 （ Gray , 1976) 所做的理论研究表明，弗里德曼和吉尔奇，以 
及伯恩斯坦，在他们自己的意义上都是正确的。他们的基本结论是，在存在 
名义冲击的情况下，指数化经济中实际产出比非指数化经济中的实际产出更 
稳定 T 但是在存在实际冲击的情况下，更不稳定。当名义冲击影响了经济， 
指数化将导致名义工资调整来维持实际工资水平，并由此维持实际产出水 
平；但是如果没有指数化，则实际工资和产出都会遭到冲击而离开它们的初 
始水平。因此指数化避免了名义（货币的）冲击，稳定了产出，然而，如果 
存在实际冲击，则均衡实际 T . 资会调整，但是指数化会干预这种 调整； 因 
此，指数化现在会使实际工资和产出发生波动（如， Fischer , i 986 bh 然 
而，这些结论取决于价格是灵活的的假设，并且，我们还不清楚当放宽速种 
假设时.会发生 仆么。 

五' 法定指数本位的历史经验 

法定指数本位的起源可以追溯到将货币支付固定在单个商品价格的古老 

实践中，费雪提到了有关它的许多例子 （living Fisher , 1911, 333 '.134 ; 

1920, 279〜 280), 但是严格意义上说.第一个法定指数本位显然是 f 1747 

年和 1780 年在曼彻斯特 （ Massachusetts) 被采用的-有趣的是，它出现 

在货卬经济学家所提倡的实际指数化之前——^两种形式都是出现在由 f 政府 

过度发行纸币所导致的通货膨胀的背景下。许多法定指数本位后来被用来处 
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理第一 次世界 大战的通货膨胀影响 s 在美国，许多不同的法定指数本位被用 
来提供不同的劳动合约，即根据政府指数或私人指数而指数化的合约。而在 
英国，纺织 J ： 人的工资与1918年由贸易局 （Board of Trade ) 汇编的指数相 
联系，并玨澳大利亚也采用了相似的指数 （ Fisher , 1920, 282 〜 2 S 4)。 关于 
工资和薪金支付的伸缩条款在20世纪20年代被一些国家 f 如比利时和丹麦 
所采用，从20世纪40年代以后，它被更多的国家所采用，并拓展到贷款、 

租金以及其他的支付上（参见 G^sch, 1974, 16-23) 0 到 20 世纪 70 年代 
中期，弗里德曼这样 报告： 

超过500万的美国工人受到有自动伸缩条款的工会合约的保护 t 并 
且有许多非工会工人与其雇主之间有相似的明确或不明确 协谈。 许多关 
于未来产品的交货合约中都包括调整条款^-最终销售价格根据指定的 
成本变动或总体价格变动进行调整。许多关于商业財产的租赁合约被表 
述为总收益或净收益的百分比，这意味着它们具有隐含的伸缩条款 ……378 
一些保险公司发行了火灾保险保单，其面值可根据通货膨胀自动调整。 
毫无疑问还存在着许多我所忽略的例子。 ( Friedman , 1974, 38-^9) 

在智利，20世纪80年代早期，法定指数本位被广泛用于计算抵押支 
付、公寓租金及许多其他的延期支付 ( Hall , 1981，18)，并且在20世纪60 
年代和 7 0年代的巴西，尽管使用不很普遍，但一般指数化制度也被用来抗 
击该国快速通货膨胀的影响。巴西的制度可能是迄今为止应用最广泛的指数 
制度，并且涉及工资薪金支付、养老金、银行存款、税賦，以及多种形式的 
贷款、人寿保险、股票、抵押贷款和租金 ( Kafka , 1974, 87-93 ) c 

这种证据的质量特征使其难以判断法定指数本位的使用有多广泛，但是 
霍维特 （ Howitt , 1986) 提供了关于加拿大的更准确的证据。他的数据表 
明，可能有1/3到1/2的加拿大工人都被明确的指数条款所保护，尽管有证 
据表明，这些条款所提供的保护比完全保护小 （ Wilton , 19 S 0)。 霍维特 
CHowitt , 1986, 178) 也引用证据表明，丄资指数化程度与通胀率以及围绕 
它的不确定性是正相关的。霍维特指出“在加拿大，实际上不存在债务的指 
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数化' 已发生的大多数保护借款人和贷款人避免通货膨胀的措施是减少债 
务合约的期限 (1986, 184) 0最后，在加拿大有一些养老金的指数化，但是 
在1980年只有 4. 9%的雇员被指数化养老金所覆盖，并且，甚至在那些指 
数化受到限制的情形下，也是如此（1986, 190) 0 

因此历史经验表明，当通胀使得现存的记账单位不令人满意时，则代理 
人确实（有时候）求助于法定指数本位，但是它也带来了一些主要的困惑。 
甚至当通胀造成了很严重的问题时——当通胀率很高并且域者存在着相当 
可观的通胀不确定时——代理人实际上对法定指数本位的利用，比可能导致 
我们预期的早期理论上的考虑要少得多。加拿大的指数化相对受到限制，甚 
至在20世纪70年代，当加拿大的通胀率为十几个百分点，通胀率据大家所 
说是主要问题的时期，也受到限制。许多加拿大的工资结算依然保持非指数 
化，并旦实际上没有债务支付的指数化。没有任何理由相信加拿大的经验是 
特殊的。甚至在巴西的案例中，在那里法定指数本位的使用比其他地方更广 
泛，但指数条款的使用一点也不普遍，并 E 在任何情形下，它归因于政府对 
它的推动措施。决不存在这样的情形：关于指数化的一些论证可能已导致我 
们预期我们确实遵守广泛使用的指数化。 


六、解决非指数之谜 

因此，为什么代理人如此不情愿采用法定指数本位？许多因素都与该问 
题有关，但是决不能完全解释它。在这些因素中，有会计成本和合同成本， 
废除指数条款的后续法律风险（如 Niehans , 1978, 135), 现存指数的缺陷 
(如 AlchianandKldn , 1973, 185), 法律或规定的制约刚，用来汇编价格 
指数的数据收集和分发滞后[ 39 ]以及対指数条款的不熟悉等。 [ 4 0 J 

可能更突出的问题是指数间的协调问题（也参见 Eden , 1983 )o —个关 
键的因素是资产和债务如何适当地进人代理人的投资组合。通常有影响的因 
素不是某一特定资产或愤务本身是否有风险，而是它如何作用于持有人的整 

体组合风险。如果代理人希望减少他的资产组合风险，他会选择那些回报是 
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负相关的资产，以使风险在某种程度上被消除。如果他同时持有负债和资 
产，他也会通过获取那些投资回报是负相关的资产和负债来减少他整体组合 
的风险。这种考察表明是否进行指数化的任何特殊决策，至少部分上受到其 
他指数化决策的影响。企业封能会倾向于指数化所有资产和偾务以避免价格 
水平风险，但是这样做未必可行（如，由于协调问题），并且在实践中可能 
不得不继续作出指数化决策。在那种情形下，对企业而言，每次作出决策时 
都决定反对指数化可能是理性的，因为部分指数化会给他的投资组合带来额 
外的价格水平风险（参见 Fisher ， 1911, 335〜337)。假设企业具有单个的 
资产 A 和单个负偾 L ， 并且是厌恶价格水平风险的（如因为更加易变的价 
格水平增加了破产的风险）。也假定如果它们保持非指数化，则 A 和 L 都易 
受具有方差^的价格水平冲击的影响。因为它是厌恶价格水平风险的，所 
以企业会明确地将 A 和 L 一起指数化一则其净值的方差会为零一但是 
假定，比如说， L 由于某些原因必须保持非指数化（如，因为和债权人一 
起安排指数是困难的）。现在 I 业必须决定是否要单独指数化 A 。但是它会 
选择裉本不指数化，因为如果它指数化其资产，它的净值的方差会为 
如果它不指数化，则其净值的方差为即使他选择“完全”指 
数化，代理人也可能更向于选择根本不指数化而非部分指数化，部分指数 
化使它更易受价_格水平风险的影响 & 

这种规避论证能在不同方式上应用于非指数化问题。它有助于解释，当 
其他条件相等时，为什么银行可能选择指数化它们的抵押贷款或贷款，但是 
银行不太情愿选样做，因为它们相信存款也需要指数化，并且它们可能感觉 
到这样做未必可行（如，因为它们害怕失去存款人)。[ 41] 规避论证可能也有 
助于解释企业发行指数化债券的失畋。因为大部分企业有实际收益，这些收 
益与通胀负相关，我们可能期望它们会选择用未指数化的偾券来保护自己。 
但是这种解释只是不完整的，因为我们可能已预期到在某些例子中，至少投 
资人会愿意支付给企业，以让企业承担价格水平风险，并发行指数化的债 
券。在任何一种情形下，不是所有的企业都有与通胀负相关的实际收益—— 
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例如，效用的回报看来也不是 （ Howkt ， 1986, 208) ——并且规避论证不能 
解释为什么企业没有对特定行业的价格指数化，或为什么中介没有成为连结 
发行指数化资产和指数化偾务的桥梁。规避论证可能也有助于解释养老金的 
非指数化，但其解释再次是不完整的。如果工人的主要资产为其住房，住房 
的实际冋报受到通货膨胀的积极影响，则他可能选择通过持有其实际回报与 
通胀负相关的养老金而避免价格水平风险 （ Howitt ， 1986, 208) 0 规避养老 
金的失畋也可能通过证券发行商所面临的规避困难得到部分解释。它们大概 
需要短期货币市场工具来避免它们的负债 M 险，但是，佩桑杜 （ Pe ^ ndo , 
1983) 提供的经验估计表明，这样的工具会产生〗％或小于1 %的非常低的 
年回报。然而，这种解释也是不完整的，因为它不能解释为什么证券商所使 
用的更有吸引力的规避 I ：具己经不存在。 

这些规避论证的每一种因素可能有一定的 作用， 但是也很清楚，它们不 
足以解释非指数化之谜。主要问题是它们的潜在循环。一个企业之所以没有 
将其资产指数化是因为其债务未指数化，这样说可能是正确的，但是这种解 
释最多也是不完整的解释，因为它开始时未能解释为什么负债是未指数化 
的。为什么企业没有决定首先使其债务指数化，或同时将其资产和债务指数 
化？答案大概为企业不能使其债务指数化，或不能同时将其偾务和资产指数 
化，因为只有当其他的代理人也选择指数化时，这样做才是有价值的。当 
然，其他代理人也处于相似的情况，因此他们实际上都选择等待其他人首先 
指数化。即使每个人偏好相对广泛的指数，如果提供了一种指数，并因此個 f 
向于协调性地采用该指数，而事实是，选样的“集体性的”采用可能不被提 
供，并且几乎没有人费心去对他们自己的资产和负债指数化。没有单个代理 
人或代理人集团可能处于这样的情形，或具有动机来发动集体采用标准表， 
并目 I 最终结果是，大多数代理人会独自决定，对他们而言，指数化是不值得 
的（也参见 Fischer , 1986 b ， 154； Howitt , 1986, 210)。该情形与另外一种 
情景相似，那就是单个代理人被锁定在一种+令人满意的记账单位上。假定 
其他每个人改变他们的记账单位，则每个人可能都希望也改变其记账单位， 
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但是对每个单个人而言，维持现有的不令人满意的记账单位可能依然是单个 
最优的。如果不考虑网络或协调问题，这些问题使代理人锁定在非理性的结 
果上，非指数化之谜的解释是不能令人信服的。 
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第 C 拿价格水平的最优化 • 


m 本章论证价格水平的最优性 9 重点集中 

在价格水平随时间的变动，而不是绝对的价 
格水平的变动 D 绝对的价格水平本身 很少有 
或没有意义 • 但价格水平变动则具有深远的 
和综合的意义 a 大多数经济学家相信，持续 
上升的价格水平（如通货膨胀）会破坏经 
济， 并且，一般而言，甚至会破坏社会秩 
序6但是对于它怎样破坏 • 以及陂坏性有多 
大，还存在许多不同的现点。本章试图论述 

• 本章的部分内容即将发表在 《邇货 _和通货 R 軸成本 >. # 《卡托 > 杂志 
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\ 


这些问题，并判断最优的价格水平路径是什么。 

由于送些问题是极度复杂的 f 其策略是从最简单的可能的框架开始，并 
通过增加更多的复杂性来逐步扩展它，以构建价格水平变动作用的渐增图。 
因此，本章的第一部分从预期通货膨胀对经济增长和福利影响的简单模型 
开始，来讨论完全预期的通货膨胀的相对直接的情形。然后，根据通货膨 
胀对实际余额需求的影响，检验探索预期通货膨胀成本的文献。这种文献 
提供了对通货膨胀成本的数量估计，我认为它要高于一般所认为的成本。我 
们也讨檢了 “最优通货紧缩”的潜在“货币饱和”利益，正如弗里德曼 
( Friedman , 1969) 提议并且发现的，当具有价格稳定性，而不是有时比描 
述的要小的最优通货紧缩时，会放弃该利益。作为题外话，我们也验证一 
并且反对^"萨缪尔森 （ Samuslson ，1968) 的著名论证，即在自由主义条 
件下的实际余额是次优的。然后通过验证预期通货膨胀对相对价格的不同影 
响，来结束我们对预期通货膨胀影响的讨论。 

本章的第二部分讨论偶然发生的通货 膨胀。 我们从对偶发的通货膨胀对 
市场运作的影响的一般观察开始，然后考察一些更为正式的文献，尤其关注 
通货膨胀怎样造成了对当前的相对价格，以及最近价格变动暂时或持续程度 
的混淆。最后，以讨论偶发的通货膨胀对收人和财富再分配的作用来结束这 
部分内容。 

第三部分验证通货膨胀作用的经验证据。经验文献是非常复杂的，并且 
涉及了一系列的问题。这些问题包括通货膨胀变量和相对价格之间的关系； 
通货膨胀率、通货膨胀率的易变性，以及通货膨胀的不可预测性之间的关 
系； 通货膨胀变量和实际经济活动之间的多种关系，及其对通货膨胀成本的 
数量意味着 什么； 以及通货膨胀导致的再分配的证据等„ 

第四部分考察通货膨胀对更广泛的社会秩序的“更深”的影响 。标准经 
济学文献很难处理并经常忽略这些影响。在这些影响中，有通货膨胀对交易 
过程的 影响； 由通货膨胀导致的“更广泛的”信息问题，尤其是预测长期价 
格水平的实际不可 能性； 通货膨胀导致的经济活动的扭曲，包括长期投资的 
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稀释 T (所谓的）“防通胀”资产的投机性繁荣和衰退的增加，以及金融服务 
部 n 的损害其他经济的虚假 增长； 通货膨胀在削弱法律制度统一性上的影 
响，以及通货膨胀对社会秩序的更全面的破坏作用等。 

最后一部分试图总结以上的讨论来评估什么是实际上的最优价格水平路 
径，并坚定地选择价格的稳定忮。本章后面的附录回顾了关于生产率标准的 
讨论——根据这个标准，价格应随生产率的增长而下降——但得出的结论是 
对价格稳定性的偏爱并没有得到生产率标准的支持。 

15.1 预期通货膨胀，资本积累和增长 

15.1.1 货币和堆长 

简单的西德罗斯基经济 ( Sidrauski Economy ) 的超中性地位 

假定我们具有一个永久存在的有代表性的单个家庭，该家庭最大化其暂 
时效用 函数： 

^ o u{c t ,?n t )e (15.1) 

这里， c , 为其实际消费服务的流量，为其在时点（的实际余额存量， 

5为其（不变的）时间偏好率为方便起见，假定实际余额的产生是无成 
本的，但是不产生任何明确的利息——我们能够将实际余额仅仅看成是由无 
息通货组成——并且家庭的收人（或产出）为其资本存童 K 的线性齐次函 
数 /( 每个家庭必须决定，在每〜时点，如何在持有的资本和货币之间 
分配其实际的非人力财富出于方便，不考虑订购费 （ subcfripts ), 则 a 
的存量约 束为： 

“=石 +切 (15.2) 

家庭也面临着控制实际资产积累率的流量约束： 
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d -■ f ( k ) + 3： — c " na — nm (15*3) 

这里， . r 为私人部 f 】 中实际余额的发行者获得的利益， C 为家庭的消费 ，《哪 
为人口增长率，为通货膨胀率， a , / u ), I 和 f 都为人均单位。式 
(15.3) 告诉我们，人均资本积累率等于当前的人均实际产出加上发行实际 
余额的人均收益，减去人均消费董，以及资本增长要求保持的人均资本存 
量.并且实际余额中的资本损失是由通货膨胀引起的。则我们确定汉密尔顿 
函数 （ Hamiltonian ) 的现值是： 


H = u ( c , m ) + q [ f ( k ) + jc - c ?ia " mn ] + X(a - k - m ) (15.4) 

这里， q 为与式 （15.3) 相关的变量， A 为与式 (15.2) 相关的拉格朗曰乘 
数 （Lagrange multiplier ) (例如， Stdrauski , 1967，536 ~ 537; Qrphanides 
and ^ blow , 1990, 237)。从首要条件中很容易看出，稳定状态的实际利率 
为贴现率和人口增长率 之和： 

A = 5 + ” （15.5) 

在稳定状态中的实际利率因此受到“实际”因素的制约，并且独立于通货膨 
胀率或货币增长（如，具有“费雪效应”）。因此实际利率限制了稳定状态的 
资本存童，而后者限制了稳定状态的产出。如果货币的产生是无成本的，则 
在稳定状态下，1等于 t 同时，消费也不受通胀和货币增长的影响。在稳 
定状态中，除了实际余额以外的所有变量不受名义变董变动率的影响。因 
此，可以说后者是超中性的（如参见 McCallum , 1990 a ， 972)。然而，实际 
余额受到影响，并且由于实际余额进人了效用函数，福利也受到影响。通货 
膨胀率越髙，持有实际余额的机会成本越大，家庭将持有的实际余额存董越 
低，并 R 其效用也越低。简言之，在该模型中， 实际利率、资本存董以及消 
费在稳定状态下都是独立的名义变量，但是更高的通货膨胀率意味着更低的 
实际余额以及更低的福利 c 尽管名义变董是超中性的，稳定状态下完全预期 
的通货膨胀依然是不好的，因为它增加了在持有实际余额的私人机会成本 
(它随通货嘭胀率而增加）和持有实际余额的社会成本（它为零）之间的 * 
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差额。 [2] 


超中性地位的偏离 

这个简单的西德罗斯基经济 （Sidrauski economy ) 提供了一个有用的基 
准，但是超中性的结论是受到限制的，并且是不健全的。一种局限性在于它 
打破了稳定状态的外围，并且西德罗斯基 ( Sidrauski , 1967, 541 〜 544) 和 
费希尔 （ Fischer , 1979 b ) 两人都表明，在向稳定状态的过渡中，甚至当它 
们自己在稳定状态中是超中性的时候，名义变量不是超中性的。即使当它在 
稳定状态中确实是超中性的，超中性的结论也取决于假定的生产函数以及实 
姆际余额的隐含作用（参见 Dombusch and Frankei ， 1973，150〜152〉。假定 
我们将实际余额看作是对生产的推动，并因此将它们“放人”生产函数„则 
产出就成为实际余额以及人均资本存量的 函数： 

y = (15,6) 

那么我们能够看到资本存量受到通货膨胀率的影响，尽管实际利率（如 
资本的边际产品，式 （15.5)) 可能没有受到影响（如参见 ， Orphanides and 
solow , 1990, 239〜 240) e 如果我们将劳动或闲暇当成是可选择变量，则超 
中性也不成立。如果我们将闲暇放人到效用函数中，则人均资本存量不再与 
被劳动投人所规范化的资本边际产品相同，因此，即使实际利率不受通货膨 
胀的影响，由于人均资本对劳动力供给的影响，人均资本也会受到影响。 
(参见 Brock , 1974； Orphanides and Solow , 1990, 240) 0 在这两种情况下， 
尽管名义变量不影响实际利率，它们也不再是超中性的，但是这种影响是不 
明确的，并且没有解决选种不明确性的简单方法 （Orphanides and Solmv ， 
1990, 241)。 

非超中性也能以其他方式产生。—种在文献中被广泛讨论的可能性是 
(Tobin effect ) ( Tobin , 1965)， 即在代理人的投资组合中作为替代 
品的实际余额以及资本所推动的投资组合的配置 效应， 其观点是，更髙的预 
期通货膨胀率增加了持有实际余额的机会成本，并使得代理人再分配他们的 

投资组合，减少实际余额的持有，而增加资本的持有。这种再分配导致了资 
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本存量的增加，以及更髙的实际产出水平。托宾效应也能从其他模型中推导 
出来（如 Fischer ， 1972, 1979 a ； Orphanides and tSolow , 1990, 242 〜 245)。 
但是推动它们的因素在代理人投资组合中一直被假定为实际余额和资本的可 
替代性。实际上，在许多模型中，实际余额根本就不起 作用； 则通货膨胀是 
“好的”，因为它导致代理人不再持有无用的实际余额，转向持有具有生产能 
力的实际 资本； 通过高通货膨胀能最小化实际余额的持有，以及最大化实际 
资本的持有，从而使社会福利最大化！ 

然而，一旦我们授予实际余额承担重要的任务，我们将不再把它看作是 
投资组合中对资本的纯粹替代品，并且我们经常发现，通货膨胀倾向于滅少 
资本存量而不是提髙。莱维里和帕廷金 （Levliaxi and Patinkin ，1968) 发 
现，如果我们将实际余额看作是，例如生产商品，则预期通货膨胀对资本存 
量的影响就变得不明 确了； 斯托克曼 （ Stocki _，1981) 发现，如果需要用 
实际余额购买消费品和投资 商品， 则预期通货膨胀对长期资本存量有明显的 
负作用。麦 金农 - 斯托克曼论文 （ Mckinnon-Stockman thesis ) 认为，因为需 
要用实际余额购买物品，则较高的通货膨胀间接对消费和投资 征税； 因此它 
使两者都减少，并使产出和资本存量都下降。预期通货膨胀率的上升使经济 
处于具有更低的产出和更低的资本存量的状况下，并且作为经济途径的轨 
迹，产出的增长和资本积累在过渡期都下降而另一种状况是，这些模型 
中的实际余额成为资本的补充物，并且通货膨胀减少了资本存量（以及在过洲 S 
渡期，资本积累率），因为它对资本的补充物征税。 

来自货币和增长文献中的探讨性结论 

在进一步讨论之前，回顾一些初步的结论可能是有用的。给人印象深刻 
的一个观点是通货膨胀在提高（不承担利息的）实际余额的私人机会成木方 
面的影响 u 除非发行实际余额的成本特别大，否则通货膨胀将在持有实际余 
额的社会成本和私人机会成本之间产生差额——当然，假定后者不负担‘‘市 
场”利率——并且这种差额会减少实际余额没有被很好定义的任何模型中的 
福利。这种福利效应仅仅是名义变量超中性经济中的一种效应，但是当缺乏 
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超中性时，另外的效应产生了 s 关键的问题是预期通货膨胀对资本存量和产 


出水平的影响。（这种效应会统一一一如果资本存童上升，产出上升，反之 
亦然）。如果资本存量随通货膨胀而下降——并且有许多合理的模型来表明 


它是下降的——则预期通货膨胀对资本存量的影响代表了除由于以前的实际 
余额“差额”效应所引起的损失之外的第二种福利损失。这种 “反托宾效 
应” 比托宾效应更合理，并且看来得到 r 下面要回顾的经验证据的证实。 

15.1.2 预期通货朦胀以及对实际余额的需求 

传统的理论考察 

贝利 （ Baiky ，1956) 首先提出利用通货膨胀发生时代理人持有的更低 
灑 实际余额而导致的福利损失来模型化预期通货膨胀的成本。最佳的代理人将 
需要实际余额，直到它们产生的边际收益刚好等于它们的边际成本。如果实 
际余额不负担任何利息，则持有实际余额的机会成本与名义利率是均衡的。 
更髙的通货膨胀则导致了更高的利息，并由此导致更低的实际余额，这种实 
际余额的减少包含了福利损失，因为产生实际余额的社会成本实际上依然不 
受影响。如果我们将实际余额产生的利益看作是由它们的需求曲线以下的面 
积给定的，则在预期通货膨胀中增加的当期损失 Lo (有争议地⑷）等于通 
货膨胀导致的实际余额需求曲线以下面积的减少（如参见 ， Driffil et ah t 
1990， 1016)。、 5 ] 如果通货膨胀从 tt 上升到 + 则导致实际余额从 

川下降到 （川 - Aw )， 当期的福利损失由图 15— 1中的面积给 
出。 

因此，当期的福利损 失为： 


Lo - 


AmArr 


十 7r/\m 


重新整理，我们 得到: 


(15.7) 


Lo - 


一 賊 rm 



(15.8) 
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图 15-1 通货膊胀对实际余額需求的影晌导致的播利损失 

这里，为实际余额需求的利息弹性，/为名义利率，则我们能够利 
用货币总量的计童 （ m )、 对实际余额需求的利息弹性的估计 U mi _) ，以及 
假设的相关通货膨胀和名义利率来评估由任何给定的通货膨胀率的变动而引 
起的福利损失。 

对福利成本的估计 

对这种类型的福利损失存在着许多有效的评估，并且如果我们通过关注 
每一通货膨胀百分比的成本（如将式 （15.8) 中的 A /^ = l %)， 作为给定的基 
准通货膨胀率来标准化我们的估计，或许是最为方便的 s 为了让读者对这种 
成本的大小有一定的感觉，将该成本表述为国民收人的一定百分比可能是有 
意义的，并且我将这种成本对国民收人的比率指定为通货膨胀成本率为了 
阐述成本率为多少，我们将基准通货膨胀率确定为，比如说5%,并出于论证 
的目的，假定利息弹性为-0.2,名义利率：为 （;r + 4) 个百分点，或 
9%,将出 看作 M 1， 并将 GEP 看作国民收入，则式 (15. S ) 给出了当期的成本率 
为 0.021 %,或者为 13.7 亿美元⑹，对1993年最后一个季度的美国而言。⑺ 
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将这个数字与其他研究中所隐含的数字进行比较可能是有帮助的。大多 
数引用的大于0的所有通货膨胀成本的数字，不是每一通货膨胀百分比的成 
本比率，而是能够通过回到式 (15.8) 并再次估计一些相对于零通货膨胀的 
指定通货膨胀率的成本而进行比较的不同的估计。例如，福斯特 （ Foster , 
1972, 7) 和加芬克尔 ( Garfinkel , 1989, 5) 提供了对完全预期的4%通货 
膨胀率的成本估计，福斯特估计它小于 GNP 的1%的1/20,而加芬克尔估 
计它为国民收入的0.3%。为了利用式 （15.8) 估计可比较的数据，我们简 
单地用 ApO .04 和户 = 0.05 替代先前假设的如= 0.01和并且完 
全预期的通货膨胀成本率大约为0.069%，因此我的估计要高于福斯特的估 
计，但是要低于加芬克尔的估计。相应地，费希尔 （ Fischer ，1986 b , 46), 
麦卡勒姆 （ McCalicum ， 1989, 127) 以及卢卡斯 （ Lucas ， 1981, 43~44) 
估计了完全预期的10%通货膨胀率的成本。前两位将其确定为国民收人的 
0-3%,卢卡斯确定其为0.9%。为了估计这种成本，我们利用（15.8)，设 
定 △ TT ^ O . l 以及 7 T -0, 并且得出10 %通货膨胀率的成本大约为国民收人的 
0.12%——是比费希尔、麦卡勒姆或卢卡斯得出的估计要低得多的一种估 
计。简言之，我的方法和福斯特的方法倾向于给出相对低的估计，加芬克尔 
的方法、费希尔的方法以及麦卡勒姆的方法给出了中等的估计，而卢卡斯的 
估计相对要髙。没有一种方法告诉我们哪种数字是“正确”的估计，因此， 
或许最好是将所有这些估计当作阐述性的估计。 

毫不奇怪，给定式 （15.8), 当通货膨胀变得更快时，则估计的福利损 
失会上升，例如巴罗 （ Barro , 1972, 994) 估计到对2%〜5%之间的月通胀 
率而言，通货膨胀的福利损失在国民收入的2%〜7%的范围之内，但是当 
通货膨胀率上升到超过后面的数字时，福利损失“上升 很快、 当通货膨胀 
率达到每月25%〜30%的典型的高通货膨胀时，他的福利损失上升到国民 
收人的11%〜22%的范围，并且在月通货膨胀率处于100%和150%之间 
时，福利损失上升到国民收人的2296〜38%。 

但是，无论我们可能采用这些估计中的哪一种，它们都是指当期的福利 







损先，并忽略 r 未来的可比损失，通货膨胀“完全成本”的估计也必须将这 
些未来的损失考虑进去。因此我们需要当期的现值以及未来损失的貼现值。 
出于方便，如果我们采用持续 时间， 并让“为瞬间的福利损失，来自通货 
膨胀的永久损失的现 值为： 



L 0 /r 


(15*9) 


贴现率为 r 并假设一个模糊的范围。因此，现值损失等于瞬间损失 
L n ——它可以被看作是由我们刚刚讨论的程序来估计的——乘以1/^出于 

阐述的目的，如果我们将 r 确定为5%，则前面估计的当期 GNP 的 
().021%的成本比率，可以转化为 GNP 的0.42%的现值成本比率（或273 
亿美元），如此等等。 

然而，所有这些估计都 包含了 “基本错误”，即它们忽略了实际余额中 
预期未来增长的影响，并且允许这种增长能急剧增加我们所涉及的对损失的 
估计 （ Felcktein ， 1979, 754；也参见 Tatom ， 1976, 16〜17)。如果未来的 
实际余额以比率 g 增长，则很容易表明实践中的貼现率很有必要用“净” 
贴现率 ( g - r ) 来取代，面瞬间损失的现值变成 Lo /( g - r )， 并且因此而財5 
发生的估计会非常高。例如，如果我们将 g 确定为2.5%，则净貼现率为 
5%减去2.5%，或为2.5%，则原来的现值成本比率会加倍。原来估计的对 
每一百分点的通货膨胀， Lg 大约等于 GNP 的0.021%，面现在，转化为现 
值成本比率为 GNF 的0,84% (或547亿美元），面不是以前的0.42%。实 
际上，当 g 接近 r 时，分母 ( g - r ) 趋亍零，并且（现值）成本比率成为 
无穷大。 忽略实际余额中的未来增长, 缓和一点说， 会导致对通货膨胀“真 
实” 成本极端不充分的陈述。 

传统方法的新拓展 

还有其他的理由使我们相信对这呰损失的估计是很不充分的。传统的方 
法，比如巴罗1970, 1972), 通常是基于对实际余额需求的基本交 
易理枪，而最近发展的艾姆罗荷罗卢 ( Imrohorcgln , 1992) 的消费 平滑方 
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法指出，这种方法忽略了某些重要的福利损失。在她的模型中，单个代理人 
不能一直就业，他们不能保证自己完全避免收人的损失，因为就业机会是不 
同的。因此他们持有实际余额以允许他们在不能就业的时候也可以消费。通 
货膨胀则迫使他们有效地利用实际余额，而这样做，削弱了他们在不同时期 
平滑消费的能力——这是一种没有被以前的方法所看到的对福利的影响。艾 
姆罗荷罗卢发现，5%和10%的通货膨胀率分别产生了等于国民收人 CL 57% 
和1.07%的永恒的福利损失（1992, 88-89) ——很显然，该数字大大超 
过了忽略消费平滑的传统方法所获得的典型数据。传统方法和消费平滑方法 
对福利损失估汁的差额产生了，因为以前的估计预示着代理人之间的边际替 
代率是相同的——并且因此，通货膨胀的惟一损失由实际余额需求曲线以下 
面积的减少所给出。然而，在消费平滑方法下，通货膨胀也扭曲了代理人之 
间的边际替代率——代理人面临“流动性”限制，不同代理人的影子价值会 
发生变动，这取决于他们是否有工作——并且这种扭曲产生了迸一步的损 
失，即必须将它加人到传统方法所关注的标准损失当中。因此传统方法严重 
地低估了在消费平滑是持有实际余额的重要3的情况下的“真实”损失 D 
这些也不是相信传统方法低估了 “真实”损失的惟一原因。 （1) 很多方 
法假定代理人有持有现金的无成本的替代物，或者根本没有替代物，但是如 
果代理人面临着有成本的替代物，则吉尔曼 （ Gillman , 1992) 指出 ，通货 
膨胀也将包含更多采周这些有成本替代物所引起的成本 。考虑到这种额外的 
成本，他估计.损失会比以前没有考虑成本信用的传统方法所估计的损失大 
四倍。 （ Gillmati ， 1992, 189)。 （2) 利奇 （ Leach , 1983) 指出，如果通货 
膨胀是对实际余额的一种税收，那么在某些方式下，它的作用就像是具有减 
少劳动供给并由此减少整体产出作用的普通商品税。对劳动力市场的扭曲成 
本必须加入到以前的实际佘额的“三角形”損先中。 （3) 埃克斯坦和雷德曼 
{Eckstein and Leidemian , 1992) 以及邓.哈恩 （Den Haan ，1990) 表示，许 
多早期的福利损失估计在一种重要的方法中依赖卡甘模式 （ Casan - style ) 所 
保持的对实际余额需求的半对数描述的假设 & 两种研究发展了基于西德罗斯 
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基模型的其他方法，而埃克斯坦和雷德曼利用他们的方法，根据以色列的数 
据估汁了（稳定状态的）福利损失。他们的结论表明，10%的通货膨胀率，产 
生了大约为国民收人的1%的当期福利损失 （Eckstein and Leidemwi， 1992, 
406- 407), 井且自信他们的结论得到了以下事实的 支持： 即埃克斯坦-雷德曼 
的详细描述比传统的卡甘描述所产生的铸币利差/国民收人比率，更接近所观 
察到的经验 （Eckstein and Leidemian, 1992, 403~405) o 邓‘哈恩 （Den Haan, 
1^90, 402) 估计，相对于零通货膨胀，5%的通货膨胀率的当期福利损失为产 
出的 3. 12%，这个数据也比传统方法所得出的数据要大。很清楚，西德罗斯 
基模型产生了比实际余额需求的传统卡甘模型 (1956) 大得多的损失。 （4) 虽 
然对货币和增长的研究一般将货币部门当作是外生的，有理由将货币部门看 
作是与普通经济一起发展的，并且考虑这种发展实质上会增加我们对通货膨 
胀福利成本的估汁 (Ireland, 1994)= 在直观上，由于经济增长，人们更多地 
使用货币的替代物；随着经济的发展，通货膨胀对货币持有的影响会下降， 
但是其对支付系统没有影响。忽略通货膨胀对付款系统的影响，会导致我们 
对通货膨胀福利成本的估计产生向下的偏差 7 而爱尔弋德的模拟也表明这种 
偏差是相当大的 （Ireland， 1994, 62)。 

但是，对通货膨胀福利成本的传统方法争论的最重要的问题是， 它仏惚 
略了通货膨胀对资本存量的影响， 并且有证据表明，这些影响+仅在数量 h 
是重要的，而且可能比刚刚验证过的损失问题更加重要。该理论是由库利和 
汉森 (Cooley and Hansen, 1989, 1991 ) 以及比纳波 （ Benabou ， 1991 ) 提 
出的。在基本的模型中 （Cooley and Hansen ，1989) ,代理人决定多少用来 
工作、消费、投资，以及持有多少实际余额，在“现金预先”的框架下，要 
求他们在每一期，用以前持有的通货来偿付他们购买的消费品。通货膨胀像 
是对实际余额的税收，而代理人对这种税收作出的反应是减少易受到它影响 
的活动。稳定状态的通货膨胀越高，代理人的实际余额就越低，并且，给定 
“现金预先”的限制条件，则他们的消费就越低。由于通货膨胀间接地对投 
资回报征税，较髙的通货膨胀也导致代理人减少他们的投资，井且资本存量 
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也下降。消费和投资的下降意味着代理人的工作减少，较低的劳动力供给和 
较低的资本存童相结合意味着产出也较低。于是，库利和汉森 （Cooley and 
Hansen , 1991) 以及比纳波 （ Bembuu ，1991) 通过允许代理人沿着卢卡斯- 
斯特科线 ( Lucas-Stokey lines ) 使用信用产品，进一步修正了早期的库利- 
汉森模型，并且得出的关键结论是传统的估汁降低: r 通货廢服的 “真实，’福 
利损失. 前者是通货膨胀率的首要作用，后者是次要作用 （ Benabou ， 1991， 
509 -510), 比纳波的模拟表明，对于稳定的10%的通货膨胀率，传统估计 
小于“真实”福利损失的1/10。传统估计随着通货膨胀增加而上升，但即 
使是100%的通货膨胀率，它们也依然低于“真实”成本的一半 （ Benabou , 
1991， 509). 两种估计之间差别的产牛主要是因为传统估计忽略了资本存量 
下降的结果，比纳波的结论清楚地表明，资本存量对福利的影响比传统研究 
所强调的货币持有损失更重要。如果我们接受他的结论，则适度通货膨胀福 
利损失的传统估计需要向上调整10%或更多，以符合“适度”通货膨胀， 
时我们前面阐述的0.84%的现值成本比率会上升为8.4%。通货膨胀的成本 
开始看起来确实很大。 

15.1.3 “最优货币数董" 

预期通货膨胀福利成本的讨论自然导致了通货膨胀的福利最大化率问 

题。大部分经济学家一致认为，最优状况的必要条件是持有实际余额的社会 

成本和私人机会成本应相等。一般情况下，该成本与持有替代资产放弃的回 

报，节约交通成本带来的收益，以及诸如能满足突然的购买压力所带来的方 

便等因素有关。理性代理人会一直持有足够数量的 MOE , 以保证持有它们 

的私人成本和私人收益相等，但是，社会最优状况只有在这些私人成本和私 

人收益也等于社会成本和社会收益时才会出现。那么，假设发行并维持价值 

1美元的实际余额的边际发行，花费了银行 A 美元，则我们能够将实际余额 

看成是交易媒介，将丨看成是反映了额外发行的运营成本、储备成本和资 

本成本。如果没有支付大量的 M 0 E 利息的成本——例如，如果 MOE 为存 
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款账户，并且存在着无关紧要的支付利息的技木成本——则市场力量会导致 
银行给它们发行的 MOE 支付有竞争力的利息，并且在 ff 何预期价格水平路 
径上会满足最优状况的必要条件。在那种情形下，目前的分折框架没有给我 
们选择仟何一种特殊价格水平路径，而不是其他路径的理由。如果存在最优 
的价格水平路径，它可能完全取决于其他的因素，如代理人对价格水平稳定 
性的偏好，改变价格的成本，等等： 

但是，如果对持有 MOE 的利息支付是有成本的，这个结论不再成立。 
假定 MOE 包括直接转移的货币，支付利息给它们是不可行的。（我们只需 
要假定一些 MOE 受到这种约束的制约，并 R 在这里，我们没有理由涉及那 
衅不受到约朵制约的 MUK )。 因为持有货币的社会机会成本为6%,私人机 
会成本为「％,则社会最优状况的条件要求： 

k = r + K 1f (15.10) 

这里，，为最优的通货膨胀率，名义利率 （r + Tj 等 f 运营成本百分比 
k , 则最优通货膨胀率为： 

〆 二七- r <0 (15.11) 

也就是说，价格水平每年以 ( r - k ) 的比率下降（如，参见， Friedrimn , 
1%9)现在，社会上的成本约束反对给持有 MOE 支付利息使得最优价格水 
平路径是确定的。通货紧缩优于通货膨胀或稳定价格，因为它更放松了这种 
约束，并且这种所谓的“最优货币数量”结论表明，通货紧缩率 u - r ) 
是最优的，因为它完全放松了约束 （ FHrdmoi ， 1969)。[ 8 :给出另一种方式， 
如果生产实际余额的社会（以及私人）成本为每年4个百分点.并且持有 
者支付的私人机会成本等于名义利率，则最优性要求通过让名义利率下降到 
k ' 来使私人成本和社会成本相等。给定的实际利率为 r ， 则我们要求的通 
货紧缩率为（「-0。[ 9] 于是实际余额的持有者支付持有它们的社会机会成 
本，而我们基本上获得了本质上相同的结果，因为事实可能已经发生却没有 
反对给实际余额支付利息的限制。 
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—种重要的，并且得到更多讨论的特殊情形发生在々= 0以及式 
H 5 A 1) 崩溃到著名的“芝加哥规则 ” [ in ] 的情况时，这时的价格水平与实 


际利率以相同的速度下降。如果能以零成本生产实际余额，则最优性要求通 
过使名义利率为零，从而使私人持有成本和社会持有成本相等，而实际余额 
的持有者由于获得他们所需要的足够的实际余额而满足。于是出现了一些特 


殊的结果。如果偾务的发行是有成本的，但是能以零成本得到货币，则值得 
争议的是*当代理人能无成本地获得货币时，没有人会发行债务。因此，货 
币会逐出偾务，并乱信用市场会消失 （ Niehans , 1978, 97) 0 我们也获得了 


烦恼的结论，即如果我们具有法定货币，并 S 对超过饱和点的额外实际余额 
的持有不会带来不利因素，则价格水平町能是不确定的。如果某个价格水平 
如是 ■■种 均衡，则更低的价格水平夂 >0也必须处于均衡，并且在缺乏 
“外围的”可兑换性规则时，没有什么因素可以决定价格水平的价值是 多少。 
除 f 不确定以外，价格水平也非常倾向于下跌 = 便实际余额比资本成为更具 
吸引力的资产的小冲击（如资本的边际产品的下降）可能导致对实际余额的 
需求上升，并阻 It 货币余额名义供给的足够 _ h 升，这种上升的需求会推动价 
格水平 F 降。然而，理性代理人会预期价格下降，并相应持有投机性头寸， 
舰 但是这种增加的对实际余额的“投机性”需求可能得不到有效的限制，而价 
格水平会暴跌以适应这种状况（参见， Brock , 1975; Nichans , 1978, %)。 

然而，这些特殊的结果确实取决于这样的 假设： 即货币是法定的，々为 
零，而这两者之中没有一种是真正适当的。正如已经讨论过的，在放任自由 
条件下的市场力量会迫使银行 发行可 兑换性货币，并且，如果货巾是可兑换 
的，对于现实的目的，我们能够将价格水平看作是好像被限制住了。那么， 
价格水平不再是不确定的，或者易于暴 跌的。 可兑换货币也削弱了々=0的 
假设。如果货币是可兑换的，发行成本必须包括流通中维持货币的成本以及 
在需要的时候兑换它们的成本，而后面的这些成本一般比印制货币并将其投 
人到流通中的纯粹成本要大=因此，即使后者是无关紧要的，只是因为维持 
和兑现成本，丨也必须被认力极大地超过零。也有另一种原因说明为什么左 
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成被认定为正数。将々看作是无关紧要的理由是 基于々 作为发行名义余额的 
成本，町是々实际上是发行实舨余额的成本。这些成本是非常不同的，发 
行额外实际余额的成本并非是将另外的票据投人流通中，并保持它们的成 
本， 伽是以比任何得出的通货膨胀率更快的速度增大货币余额的成本 。存在 
着强有力的假设，即后者比前者更大，但是关键的一点是两者在概念上极为 
不同，并且我们不能在关于另一种成本的假设基础上证明一种成本的特殊价 
值。但是也我们接 受了* 是正数，则我们不再得出代理人的实际余额被 
满足的芝加哥结论——代理人是不满足的，因为现在实际余额具有正的机会 
成本——并且如果代理人没有得到满足，则我们不再获得这样的临时结果， 
即无成本的货币破坏 r 信用市场=我们再次回到了相对“正常的”世界。 
不存在“最优通货紧绝”时对福利损失的估计 
可以使用以前估计通货膨胀福利损失的同样程序估计不支付货帀利息的 
福利损失的规模3如果实际通货膨胀率不同于最优的通货膨胀率，其差额为 
( n 。 或 ( tt + t ), 则代理人持有次优实际余额所引起的（当期）福利 
损失由图 （15 — 2) 中的三角形面积所给出。 



图 15-2 价格稳定性和“最优 H 通货*缩之间的播利差异 
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i 己住，当期损失 变成： 

---f + -- (15.12) 

由于我们对零通货膨胀和“最优”通货紧缩之间的成本差异感兴趣，我们能 
够确定基准通货膨胀 .；r, 等于零，并且式 （ 15.12) 变成： 





暂时不考虑实际余额的任何未来增长，现值损 失是: 


(15.13) 


(15.14) 

利率的期限就真相大白 f 。 因此我们能在不需要知道“最优”通货紧缩实际 
上为多少的情况下，估计相对于“最优”通货紧缩的零通货膨胀的成本。 

现在 • 通过选择 m 的代表并做一些关于 £ ^的假设，我们能够估计零通 
货膨胀的成本。在弗里德曼的研究中，利用髙购买力的货币存量来代表 
他的数据给出了美国在1968年；期，髙购买力的货币存暈与国民收人的比 
率大约为至于利息弹性，弗里德曼承认大多数经验研究所指出的， 
对货币的需求是无利息弹性的——这是最近的研究所证实的一点，（如，参 
见， UidW , 1985), ——伹是他争辨说这些研究建立在“市场上利率的变 
动，部分地被支付给货币的利率变动所抵消”的临时基础上，从而可能低估 
了相关弹性 U 969, 42), 因此他建议该数字为-10, 并且将 这些数字代入 
式（15.14)，得出了等于年国民收入60%的现值成本。 [ n : 

然而，对于更好地利用无息的 Ml 作为出 的代表，是有争议的，并迂 
我们以前使用的数字得出了美国 Mi 对国民收人的比率大约力17%.利用 
Ml 使弗里德曼的成本估计增加了几乎一半。我也认为弗里德曼利用一个很 
有弹性的利息弹性的理由是不令人信服的，而且我们认力由“货币需求”的 
经验欠献所提供的估计要好一些。因为传统的估计通常给出/利息弹性的范 
围，比如说，在 -0.05 和 -0.25 之间，净效应猛烈抨击了弗里德曼的成本 
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估计。如果将比率确定为0.17,这些数字会给出从略微超过0.4%到 
最高稍微高于2%的成本估计 范围； 另-方面，如果我们将弗里德曼自已的烈4 
m / y 比率确定为则它们会给出从0.3%到1.5%的较低的成本比率变 
动 范围。 如果我们接受这些数字的表面价值，具有价格稳定性而不是“最 
优”通货紧缩的现值成本可能低于国民收人的2%,而且可能要小得多。 

然而，读者可能会想到我们并没有假定实际余额的任何未来增长，我们 
对通货膨胀福利成本的讨论也表明这种增民可能有重要的意义。毫不奇怪， 

在这里它们也具有重要的意义。如果我们让实际余额以 g 的比率增长，未 
来的损失以 r 貼现，则现值损失变为， 

2(r-^) 

假定整理式 （15.15) 会有: 

( 1 - f ) rm mi 


(15.15) 


(15.16) 


并且我们回到 r g 和『的相对规模的老问题，当 g 相对于 r 变小时，则我们 
获得了式 （15.14) 给出的特别情形，即 g 为零，并且福利损失独立于 
然面，对正值 g 而言，式 (15.16) 表明福利损失将超过 （15.14) 给出的 
“静态”福利损失。对于有通货膨胀成本的情况，式 （15.16) 也表明当总 
趋向于 r 时，福利损失会无限制地增长。早期报告中现值损失的估计因此必 
须被认为是与隐含的零实际增长率相关联的更低限制，而且“实际”数字超 
出这些更低限制的多少取决于足/>。例如，如果发/ V 为 0.5, 则式 （15.16) 
给出的“实际”损失为式 (15.14) 所给出的两倍，并且我们以前的低于国 
民收人2%的福利损失现在加倍变为低于4 %的福利损失 D 读者可以提供他 
们自己偏好的 g / r 的估计，但是我自己的感觉是其价值要达到使福利损失 
髙于 4 %的令人满意的情形是相当困难的，而更合理的估计可能更低。 

因此，具有价格稳定性而不是“最优”通货紧缩的“三角形货币需求” 
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损失不可能大到为了证明后者而放弃前者是合理的，尤其要记住这种方法所 
忽 略的、由通货紧缩所带来的实施“最优”通货紧缩的成本，以及菜单成 
本、计算成本和其他成本的问题。即使以最乐观的态度看， “最优 ”通货紧 
缩的情形依然是不可证明的。 

实际余额仵自由卞义条件下是非最优的吗？ 

勻 OQM 问题非常相关的是一种试图在自由主义条件下确立实际余额的 
持街量是非最优化的重要论证。对这种效用的论证已在很多方面做过（如， 
Tohnson , t %7), 但是最清楚的论证可能是由萨缪尔森作出的 （ Samueison ， 
1968, 1969), 假定我们在稳定状态下有一个典型的交易者，他不得不在长 
期预 算约柒 F , 以及持有实际余额带来的机会成本的限制下，选择其消费和 
实际余额持有量。像以前一样，我们能够将实际余额看作是无息货币，持有 
孤 成本逛持有其他资产而放弃的回报 t 就如萨缪尔森所解 释的： 

每人都将其现金佘额看作是他放弃的利息成本，以及他自己进行 
购买时带来的方便。但对整个社会而言，存在着总的[货币]存量，而 
使用它是无成本的 E 不考虑黄金开采以及产生[货币]存 量资源 的历史 
支出， 可以这样说，从社会观点来看，现有的[存 量] 是一种免费的商 
品。而且，从社会的角度出发，其有效 数量被 具有所有货币价格的更低 
绝对水平的筒单工具无限地扩大了。 ( Samuelson , 1968, 9, 他的强调） 
换句话说，他的观点是，越来越多的实际余额供给的社会成本是零或接近于 
零，然后他继续 论述： 

显然，在这里，我们有一个缺乏自由主义最优性的 例子： 从单个 
个体来看，持有更多的现金佘额是一种虚构的内部不经济。然而，如 
果所有人都持有更多的现金余额 T 它们的周转更慢，则所引起的更低 
绝对价格最终会使每个人的福利更好。在哪种意义上福利更好一些？在 
更少地去银行，更少地去找经纪人，更少的印刷以及当你可能持有太少 
的现金时仅仅提供现金目的的其他交易成本的意义上会更好一些。 

(Samuelson r 1968， 10) 
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因此，当代理人的“现金满足”时，最优情形就出现了，并且由于这种 
最优性不能在自由主义条件下产生，所以萨缪尔森得出的结论为自由主义条 
件下的实际余额是次优的。 

这种论证存在几个严重的问题。通过关注以下的问题从而可以直观地看 
出它所具有的 问题： 它意味着任何具有正价格的均衡都是无效率的，因为实 
际余额总是能够通过减少依然高的价格而得到进一步的增加 D 如果萨缪尔森 
的论证是正确的，则惟一有效的结果是在名义价格为零的时候。在任何情况 
下，就像克劳尔 （ Cbwer ) 所提 出的： 

是否任何人能够极端地相信存在着一些“简单的 装置' 通过它， 
所有货币的价格能永久地减少，而不发生名义货币数董的变动……或不 
存在改变现有技术的可能性？ （ Clower ，[ 1969] 1984, 125)[ 13 ] 

然后克劳尔继续论 述道： 

为了使分析更具有可操作意义，有必要在系统中锊确地以参数的形 
式引入一定的数据，这些变动的参数形式导致未知变置的价值发生改 
变。 （[1969] 1984, 125，他的强调） 

萨缪尔森不能通过这种 检验： 

萨缪尔森的模型中是否包含了任何明确的参数，除了名义货币的数 
董，能够假定其价值的变动对社会而言是无成本的吗？答案是否定的 D 
在萨缪尔森的制度中，均衡实际余额是不变的……该模型的逻辑系统， 
不同于其文字上的臃肿，除了隐含地构成个体效用和生产力 ® 数的定 
义、没有#别措定的参数的变动之外，不允许我们讨论实际现金余额均 
衡持有董的变动。这里也一样，萨缪尔森关于当人们 “持 有更多的现金 
余额”时，能“更少地去找经纪人”而使他们的“福利更好一些”的 
论断，“在分析上是空洞的，在操作上是无意义的”。 ( Clower , 1984, 
125-126, 他的强调) 

因此，萨缪尔森的论证是一种幻想 D 确实，如果我们能（在某种程度上）减 
少价格并阻止他们购买更多的商品，重新安排他们的投资组合，改变他们去 
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银行的次数，等等。那么代理人就会有更多的实际余额，这是事实。但是在 
模型中，没有什么表明如何使他们获益，因为他们的福利所依赖的外在因 
素，没有一种发生变动。这些情形下的实际余额的增加对他们没有任何作 
用，并且在不太奇怪的情形下实际余额的增加可能伴随着更髙福利的事 
实——比如说，如果收人上升，而且实际佘额是一件正常的商品——是不相 
关的。我们只能说，如果这些外在因素之一顺利地改变，但因此可能导致他 
们更大福利的那种因素发生变动，并且实际余额的变动只是一种内生的反 
应 [14] ，则在具有更多的实际余额情况下，他们的福利会更好一些。如果我 
们希望改变一个内生变量，那么我们必须改变它所依赖的外生变量，并且就 
像它是外牛的一样来改变，这种概念上的试验在逻辑上是不允许的。就像克 
劳尔后来所论述的： 

从社会的观点来看，实际现金佘頦的有效数董只能通过增加货币机 
构技术效率的装置，或通过生产技术和个人偏好的现有参数的改变而改 
变。 


显然，在这里我们有一个关于自由主义最优性的最好的例子 D 每一 
个■个体都想像自己是在自我利益最大化动机的基础上选择自己的现金佘 
额。 然而，无论社会所拥有的货币名义数置是多还是少，现金的实际数 
置最终由生产力和节俭来确定。 ( Clower , 1984, 127) 

我们也能够以另外一种方式来看待萨缪尔森的论证。推动该设证的是增加实 
际余额供给的社会成本为零的（已经受到怀疑的）论断。我们可以假设价格 
以萨缪尔森描述的方式下降，但事实并没有告诉我们这种下降是如何产生 
⑽ 7 的^降低价格同样不是一种可操作的政策——并且他没有解释呆取什么措 
施使价格下降 e 萨缪尔森也没有解释价格下降可能失去什么。在不清楚价格 
T 降是如何发生的，以及会涉及其他什么时，我们不能说成本可能是多少， 
而 a 我们不能仅仅因为成本是在萨缪尔森的假设试验中而假设成本是微不足 
道的。使问题依然困难的是，萨缪尔森不仅要求价格7降，而且还要求在它 
们下降之后，停留在它们新的水平上。因此他必须解释，一旦价格下降了， 
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它是如何维持在新的水平上的，贩且他的论证也要求维持价格下降的成本是 
无关紧要的。当然，问题在于，个别代理人会具有比他们想要的更多的实际 
余额，并且他们摆脱多余余额的努力会推动价格回升。萨缪尔森如何防止价 
格再次回升^—而且，是在零成本上这样做^^依然是不清楚的。工资和价 
格控制在抑制“通货膨胀”压力 h 只有很少的记录，而且很少是无成本的， 
并且，如果我们的目标是增加实际余额的供给，保持价格下降的惟一其他方 
式——即将货币供给减少到与我们的目标价格水平相一致的水平上——将很 
难做到即使我们能将代理人放 A 到萨缪尔森假设的零成本的“最优性” 

中"^^当然没有理由相信我们能这样做——他们也不会停留在那儿，因为他 
们吋能具有比他们愿意持有的实际余额更多的实际余额，并且他们削减其实 
际余额的意图会使他们回到出发点。简言之，凡乎可以确定，不可能达到萨 
缪尔森的“最优”，并且代理人不会停留在那儿，即使他们在某种方式上发 
现 自己在 里面。萨缪尔森的“最优”简单来说是不可行的 

15.1.4 预期通货膨胀和相 对价格 

通过它对相对价格的影响，预期通货膨胀对经济也具有“实际”作用。 

或许对这种作用最为广泛的研究与改变价格的成本有关。这种类型的成本可 
能是商店改变橱窗提示价格的成本，改变投币机的成本，或者是印刷和发放 
新的价格清单所带来的成本——这些成本通常被统称为“菜单”成本——但 
是当价格改变时，它也可能包括重新谈判合同的成本 ； 或信息成本或商誉损 
失成本（如，参见， Mussa , 1977, 277). 当企业考虑是否改变价格时，必 
须衡量改变价格的成本，以及将价格维持在当前的，大概是不合意的水平上 
的成本。因此，企业 M 是在离散的间歇期改变价格——于是，价格改变的成 
本导致价格成为“拈性的％这些成本学致通货膨胀影响相对价格的一种方 
式是由穆萨 ( Mussa , 1977, 278-279, 1981) 所阐述的。 [ i 6] 让允为商品； 

在 f 时点的（对数）价格， 〆 /为其均衡价值，并且 

h il 4~ P ? ] 2 (15.17) 
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为具有不同于其均衡价值的价格时的流量损失，这里6为正的常数。如果 
均衡价值从不改变，企业调整实际价格以等于其均衡价值，并且式 （15.17) 
鹰 的项会一直为零。然而，假定均衡价格服从于总量和相对需求压力，并且均 
衡价格以比例发生改变。求式 （15.17) 在价格变动间歇期的积分 r tT 
则损失 变为： 

b \ [ p \ ~ P \* + n l * ] 2 d / 

(原 文为 疑有误。 —^译者注） （ i 5.18) 

并且最小化这种损失的定价规 则是： 

d + [导]心 (15.19) 

则新的价格确定在这样一种水平上，即它不仅可以更正现有的非均衡，而且 
也预期大约一毕的均衡相对价格的改变会发生在价格固定的间歇期。式 
(15-19) 意味曹，每时间单位，来自非均衡价格的损失为 （6/12)[7 r 〃 ]V 
[/;]' 这里/:为调整的频率。价格调整频率的上升减少了这种损失，并由此 
减少了实际价格和均衡价格之间的平均差异，但是出于方便，假定每次的调 
整成本为固定数量 心则我 们能从，如完全成本函数中，推导出/；的最优 
价值， 


H (*) m (，) 2 ] 3 0^20) 

式（ 〗 5,20)告诉我们，正如我们可能预期的，更髙的通货膨胀导致价格更 
频繁地被调整。给定并且平均的 7 T 1 * 是与通货膨胀率相同的， 
则从方程 U 5.19) 和（15.20> 中，我们能轻易地表明，相对于通货膨胀上 
升时的价格水平，典型商品〖的价格将变得更不稳定（也参见 Sheshinski 
and Weiss , 1977; Danziger, 1984； 以及 Caplin and Spdber , 1987): 根据丹 
齐格 （ Danziger ，1987 a , 286) 的观点， 因此我们能够说通货膨胀增加 _ f 所 

涉及商品相对价格暂时的易变性。 
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这种相对价格的易变性所导致的每时间单位的平均福利损失现在为 
r Q 

[心 2 办 Wj (15.21) 

并且通过求这个表达式关于 z 的积分，我们能够推导出所有商品的全部福利 
损失 （ Mussa , 1977, 279)。倘若相对需求压力对称性地分布在零周围，则 
最泷通货膨胀率为零（也参见 GiUman ， 1995} 0 通货膨胀是有成本的，因为 
它比价格水平稳定时需要更多（有成本的）的价格变动。由于同样的原因， 

通货紧缩也是有成本的。 

更髙的通货膨胀可能也影响其他的相关价格。除非所有的价格是同时改 
变的，否则价格调整会在不同的企业之间被错开，并且不同商品之间的相关 
价格会随时间而变动，这取决于单个价格变动的时间选择。如果商品1的价 
格在商品2之前发生变动，则当商品1的价格上升时，商品1对商品2的相 
对价格会上升，而当商品2的价格上升时，它最终会再次下降 （参 见烈 s 
Sheshinski and Weiss , 1977, 301). 正如雷德勒所观察到的： 

因此.虽然相对价格的模式在不同企业和行业之问的波动改变了它 
们在不同时点的产出价格，一种经济一般价格指数的全部价值，在一种 
持续的并且完全可以预知的比率下变动是完全有可能的。这种通货膨账 
导致的相对价格楔式的波动，可能会减少双方来自任何货币价格的特殊 
样本所产生的有关相对价格的信息数量，并且它也给进行投机活动提供 

了积极性，而在不具有通货膨胀的情况下，这些投机活动是不存在的。 
( Uiciier , 1977， 325) 

如果价格展示了不同程度的粘性，则相对价格可能也受到通货膨张的影响。 

-些价格具有更多或更少的持续灵活性，但是其他的价格被固定在“消费 
者”市场上（使用 Okun 的术语， 1975) 并因此而展示了一定程度的粘性 
(见 Okun ， 1975; Bordo , 1980； Carlton , 1982，141 〜142)。与原本会流行 
的价格相比， 预期通货膨胀可能也导致了商品相对市场价格的改变，并丑丹 
齐格发现，在合理可信的条件下，在通货膨胀之后，已定义的相对价格倾向 
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于下降（参见， Danziger , 1987 a? 294)。预期通货膨胀通过其对搜寻行为的 
影响，也可能影响持定市杨之内绐定商品价格的分布。如果搜寻是一种有成 
本的活动，对代理人而言，开展完全的搜寻永远都不是最优的，并且市场中 
的均衡价格会说明某些分散的程度 （ SUgler ，1961). 如果通货膨胀上升， 
则价格的变动会更迅速，并且通过搜寻而获得的信息会更快地过时，这也是 
有争议的=替代性地，如在帕罗希 （ P 泣 oush , 1986, 334〜 335) 中，更高 
的通货膨胀通过提高对代理人根据他们的捜寻所持有的实际余额的税收而提 
高了搜寻成本。不管哪种方式，搜寻的回报会下降，发生的搜寻活动会更 
少，并且在任何市场上，价格的均衡分布会上升（参见 Stiglerand Kindah ]， 
1970)。在每一种情形下，正如在穆萨的故事中一样，我们会大致预期，与相 
对价格不稳定性的相关形式相联系的损失，被零通货膨胀率最小化了。 [ 18 : 

15.2 偶发通货膨胀的成本 

15.2.1 一般的考虑 

完全预期通货膨胀的假设是一个有用的出发点，它有助于阐述一定的基 

本问题一'最为特殊的问题有，通货膨胀的实际余额“三角形”成本、预期 

通货膨胀对资本存量的影响、预期通货膨胀对相对价格的影响——但是，如 

果我们要进一步地发展，我们最终必须放宑这种假设。 于是我们有偶发通货 

膨胀 ——从一个时期到另一个时期发生变动的通货膨胀，以一种通常没有预 

期到的方式影响代理人。偶发通货膨胀的关键意义在于，由于代理人经常得 

到错误的通货膨胀预报，它不再进行非理性的关子代理人持有通货膨胀确定 

性预期的假设（就像它以前所做的代理人依然会形成对未来通货膨胀率 

的预期，但是他们的分数估计，现在会与正的方差，或与那些表明对所保持 

的预期具有主观不确定性的一些其他指标相结合 t 说得婉转一些 ，即偶发通 

货膨胀囡此提出了关于通货膨胀凤险或不确定性的一般问題， 这使问题极大 
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地复杂化了。偶发通货膨胀也迫使我们分清通货膨胀的事前成本和事后成本 
之间的差异。事前成本发生在”当通货膨胀是预期的，并且个体受到影响或 
出于这个原因而改变他们行为的任何时候” (Jaffee and Kleim ^ n , 1977, 
288)。我们已经讨说了一些这样的成本，虽然是在一种代理人持有他们对未 
采通货膨胀率确定性预期的有点限制性的框架中。相反，事后成本是那些由 
于已实现的通货膨胀率不同于预期通货膨胀率而发生的成本，如，由于价格 
水平未曾预期的变动而引起的财富再分配就是一个例子。这些成本是一种在 
早期被我们的已实现的通货膨胀率和预期通货膨胀率总是相等的假设所排除 
的新成本。 

如果我们要认真处理俏发通货膨胀引起的问题，我们首先需要很近地考 
察通货膨胀所影响的制度，良好的起点是： 

放弃这祥的观点：即个体经济活动通过虚构的 1 ‘拍卖商”或——与 
此相同的事物——不明确指定的“供给和需求力置”进行的协调。在实 
际生活中，经济计划是格式化的，并且是在市场机构的复杂结构框架之 
内执行，而这些市场机构已经发展到逐步脱离了政治、社会和具有曰常 
经济力置的技术因素的相互影响。 （ Clower ， 1984, 244) 

这种经济不同于虚构的瓦尔拉斯经济，在瓦尔拉斯经济中，大多数“经 
济活动的 H 常协调由非常明显的交易中介进行——交易中介即经济代理人， 
指承担特定能力如经纪人和拍卖代理人，或者在社区中公开交易大量用于生 
产和消费的多种商品的公开交易商 （ Clower , 1984), 这些中介有助于解决 
在没有中间人时，消费者直接和生产者交易所涉及的交易和包括的相关成 
本，但是他们也减 少了在 “实际世界”经济中交易而没有拍卖商的帮助时， 

代理人面临的信息问题。潜在的消费者具有决定支持哪个供应商的问题，并 
M 在许多市场中，对他而言，四处搜寻是有成本的 5 因此，他最好的策略是 
找一个提供很多商品给他的供应商，并和该供应商交易，直到发生了某些事 i 仍 
情使他认为他应该再次搜寻为止。供应商的反应是试图通过提供稳定的价格 
而保住其现有的消费者，这种稳定的价格： 
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鼓励消费者再次购买，或至少是偿试，利用昨天的经验来指导今天 
的供给。一种短暂的比较购物，以昨天的供给影响今天的需求的方式发 
展，它是销售者维持其隐含的供应义务的结果。 ( Okun , 1975, 361) 
囡此.中介/供应商持有缓冲的存量，使得他能够吸收市场需求和供应的 
“小”波动，并以合理稳定的价格给消费者提供迅速可用的数量，他只是在 
离散的、经常是不规则的间歇期改变价格，在间歇期，已经非常清楚地表明 
当前的价格已经不符合市场条件，并且如杲他要保持他的存量控制 [ 〗g ] ，必 
须改变价格 2 我们发现，这种“顾客关系”不仅存在于零售市场，也存在于 
劳动力市场以及企业本身之内，并且在大多数经济中，它们扮演了一个受到 
批评的角色， [ 如奥肯继续抡述的，送些关系 

对社会是有价值的，因为信息成本实际上很高。与占主导的拍卖经 
济相比较，它们削减了采购成本，并减少了现货交易、期货交易以及谈 
判正式合约所消粍的资源。它们减少了工作流转，并产生了可以合理预 
测的职业收入 ； 它们鼓励企业投资于 工人， 并为他们建立职业晋升的阶 
梯； 它们最小化投资于预測未来时点估计上的 资源； 它们促进了对消费 
和习惯的依赖。它们允许可靠的历史成本而非推测的未来成本来指导会 
计制度，并由此允许来指导秩序、资本预算和 融资； 它们使货币，以及 
更一般地使固定货币资产有价值 t 并且在未来很多年之肉对大量消费者 
可能想要的商品和银务，还具有合理可靠的求偿枳。 （ Okun ， 1975, 
382-383} 

不管单个市场是否是定制的，资源分配最终由提供相对稀缺性信号的市场价 
格，以及有效分配资源的动机所驱动。正如哈耶克 （ Hayek ，1945), 霍维 
茨 （ Horwitz ， 1991) 以及其他人所论证的，市场价格的主要功能之一，是 
通过交流有关相对稀缺性的信息以指导经济决策的制定，促进经济效率。市 
场价格能够以三种不同的方式给代理人提供 信息： 

首先，通过提供关于相对稀缺性的当前状况的信息，价格扮演了一 

你 种事前交流的角色……通过在事后告诉我们，我们的行动是否提高了经 
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济福利，价格也扮演了一种事后交流的角色。对企业家而言，损益表提 
供了关于过去的行动实际上是多么有效的信息。最后，价格扮演了发现 
机会以及发现原本会错过的信息的角色。伊斯雷尔 （Israel Kirzner , 
1973) 的将企业家当作是在同样资源不同价格之间的套利者的观点，是 
这种价格功能的最好洌子 c ( Horwitz , 1991, 3) 

经济严重依赖于其价格体系，如果价格体系开始发生功能障碍，并发出 
“ 误导”的信号，则会作出所有类型的 “ 错误” 織 。 

通货膨胀的货币刺激因素的第一个影响，通常被那些希望看到销售上 
升，以及商品存量下降的中介机构所感觉到 。 它们最初的反应是增加订单， 
而它们的供应商会增加生产并增加原材料订购，等等，并且货币的存量会逐 
步增加，但不平等地分散在整个系统中。增加的需求最终会导致价格上升， 
但价格上升也是不均勾的。于是相对价格被扭曲，并产生各种各样的问题。 
霍维茨再次 论证： 

通过鼓励生产者再次将他们的生产调整到那些带有膨胀的相对价格 
的商品上，通货膨胀以价格的事前角色影响资源的分配。由于带有膨胀 
价格的商品的过去产量因为最终产品价格的上升而看起来更有利可图 ， 
通货膨胀也以事后的角色影响分配 c 通货脒胀也影响价格的发现作用， 
在这种作用下，当产品的明显最终价格和其投入成本之间的差额可能由 
于通货膨胀而扩大时，企业家更有可能发现在价格膨胀的商品中的未来 
盈利机会。这里，关键的问题是通货膨张对价格体系的信息传递功能造 
成了极大的破坏 。 ( Horwitz , 1991, 4) 

即使通货膨胀的推动力是一次性的，并且经济最终形成新的 “ 均衡”，调整 
过程也依然是动荡的、延长的并推测起来是有成本的。然而，如果刺激因素 
只是维持通货膨胀政策的一部分，动荡以及它所引起的问题会无限期地继续 
存在； 

实际通货膨胀 一 一即使是持续的和快速的 - 总是时断时续地继续 

着。由于这个厚因，中介作为经济活动的协调者陷入或多或少的持续的 
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波动中。商品存货一直是太低或太高 2 有时，价格的增加导致了对没有 
具体化的增加的需求的 预期， 而有 时候， 由于价格的增加被延迟了，会 
发生突然的短缺，因为需求突然增加了。没有外部观察者能理解价格的 
运动。 价格依赖于合意持有存货的现行水平，当存量增加的时候，价格 
甚至会上升……当存董下降的时候， 价格维持不变 t 或者甚至下降…… 
货帀的周转经历着零星的和不稳定的运动……搜寻活动增加了……资源 
没有被使用，因为所有者不希望在某个领域太快地使用以免在另一个领 
域可能立刻证明更需要这种资源。简言之，经济“法则”看来崩溃了。 
实际上，崩溃的是中介有效地协调经济活动的能力。所面对的一件事仅 
仅是忽略——这是任何中介的通常状况。在明天的实际情况与过去一周 
或一个月或一年的平均经验相似的假设基础上运作，在正常的环境下 
能够解决纯粹的忽视问题。 但是, 当趄略还包含着奈廷 （ Knightian ) 
的不确定性，以及过去的经验对未来的指导基本上是无价值时，中介 
不 可能遵 循传统 的规则并依然停留在商业中（并且） 他们 有效地 
成为经济活动协调者的能力 也相应 地削弱了 & ( Clower ， 1984, 251 〜 
252) 

奥肯的 评轮与此非常 相似： 

延长的和密集的通货膨胀打破了经济生活的许多习惯，消费者面临 
着价格的增加以及促使他们来采购的分散 价格； 这使他们怀疑维持他们 
生活标准的能力，……以及迫使他们收集更多的信息并试图预测未 
来——这是他们很少有资格实施并应该焦虑地看待的有成本和有风險的 
活动。 （ Okun , 1975, 383) 

而且，由于： 

消费市场极大地依赖于——并反过来加强了——货币作为一种计董 
标准以及作为价值贮存手段的有用性，[这种]有用性在具有通货膨胀 
的世界里遭到削弱，就像复杂世界里买者和卖者的“有效”关系的许多 
方面遭到削弱一样。这样，福利成本通常是由于通货璩胀而产生 …… 在 
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更广泛的环境里，通货膨胀可被看作是对一系列制度的破坏，通过持续 
的买者一卖者关系，这些制度能节约信息成本、预测成本以及交易成 
本。通货膨胀确实愚弄了人们……由于它使人们丧失了经济生活方 
式——在那里，他们无须极大依赖于有成本的以及不确定的点估计预期 
的公式一但它确实这样做了， ( Okun , 1975, 359) 

IS .2. 2对相对价格和价格水平的误解 

因此，许多合理的论证表明，偶发通货膨胀是非常有破坏力的，但是这 
些论证主要是启发性的讨论，而正式的经济理论在理解它们上只取得了有限 
的 进步。 然而，在对货帀不稳定性如何通过影响代埋人对相对价格_解， 
而影响“实际”经济的分析上，已取得了重大的进步。卢卡斯 （ Lucas , 
1972, 1973) 模型假设居民一供应商处于分散的市场中，在该市场中，他们 
观察到的是在“他们的”市场中的现行价格，而不是其他市场的价格。他们 
忽略了现行价格水平，并因此忽略了他们自己商品的相对价格，在他们所具 
布的信息的基础上 T 他们做出了所能做的最好的预测。而货币因素影响了这 
些预测，扭曲了他们对相对价格的理解，并导致他们作出本来可以避免的生 
产决策“错误' 粉格体系的功能发生了障碍,固为货币 “噪音” 产生了误 
导的、能导致资源错误配置的相对价格信号。 

基本的模型 如下: [ 2 G ] 供应给每一市场，的（对数）数量是正常或长期组 
成成分％ (0 和循环组成成分％ (0 的乘积，前者遵循外生的倾向，而后 
者随所观察到的相对价格而增加， 

= y >0 (15.22) 

这里， p t ( i ) 为时点 f 在市场〖中价格的对数， Ep t / I t ( i ) 为市场 z 中 
的供应商在它们市场中可用的信息集合 6(,) 基础上，所认为的一般价格水 
平 A 的值。这个集合包括了那个市场中的当前价格，以及所有其他价格的 
滞后价值，因此代理人只是忽略了其他市场中的当前价格。（我们可以认为， 
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包含在过去价格中的信息已经以价格指数的形式公布了，但是指数的公布需 
要时间，因此代理人不清楚现行的价格水平。更一般地，卡尼 （ Kami ， 
1981) 指出，假定没有现察到的总冲击数量超过了能提供总经济状态的指示 
器的中央资产市场数童——则依然会产生总相对价格的混乱。）名义需求由 
下式给出： 

y t (i ) + + ) (15.23) 

这里， X :为对所有市场都相同的外生随机移动变童， ^(0 为市场指 
定的随机冲击，其分布对所有代理人是已知的。假定冲击服从正态分布并且 
相互独立， 

ir , V U ， 巧)， 災〜； V (0 ， O (15.24) 

计算式 （15.2 U 得到总名义收人，并且库克曼和沃奇特尔 （Cukierman 
and Wachtd , 1979，附录 B ) 指出， ir 反映了当市场的数量很大时，名义 
收人的变动率。因此，的可被解释为名义收人的变动率。一般价格 水平九 
为市场价格的加权平均数，并且独立于单个市场价格，因为每个单件商品的 
价格在平均数中的权重很小，但是代理人依然不清楚当前的价格水平，因为 
他们不清楚 A 。 

切 5 如果代理人形成了理性的预期，则我们能表明 t 市场/中的均衡价袼可 

被分解为经济状态的价格水平 A ，以及特定市场偏离该价格水平的价格水平 
H /), 我们能将它理解为市场/中商品的相对价格，我们也能 表明： 


Var( Pl ) 




(t + 办 ) 2 ’ 
"(1 + 办 ) 2 ’ 


(15,25) 


这里， 6]. + 6) (参见 Cukiem^n and Wachtei t 1979， 597 〜 
599) s 式 (15,25) 告诉我们，价格水平的方差和单个相对价格的变动性都 

取决于外生变量6和的^这些变量变动对& 和^ 的影响则可以通过偏微 

- 488 - 




軍_1_5_*_. 价栲水 .乎 咋*饵佟 


分法得到，尤其是 

g >0， g >0 ⑴ .26) 

经济范围内名义冲击方差的增加会导致更大的价格水平方差以及更易变 
的相对价格 3 这种结说，合理解释了维宁和爱维托斯基 （Vining and 
Elwertawski , 1976) 以及其他人的论断：更易变的价格水平倾向于与更易 
变的相对价格相联系。然而，因果关系石是从通货膨胀的变动性 f 到相对 
价格的变动性 y 2 , 而是从名义需求的变动性6以及市场特定冲击的变动性 
6 i . 到前两者。 

误解也影响周期性的产出。很容易表明，代理人/对最优价格水平的预 
测规则是市场的当期价格以及在他所有过去信息基础上，对价格水平预测 
的加权平均数 * 其权数分别为 （1 D 和0 (参见 Cukiemaan and WachteU 
1979, 599)。代理人对当期价格水平的预期受到他们在市场上观察到的价格 
的影响，但是当的相 对于把 ，下降时，这种价格在预测规则中的权数下降 
了。（回忆的1/(朽+吒），因此 （1 随而上升。直观上，6 2 〆 
甿,越大.则市场价格的更多变动可能反映了价格的一般增加，并且在预测 

当期价格水平时，当期市场价格的权数也越大 3 )最优价格水平预测规则以 
及产出方程式 U 5.22) 则意 味着： 


yetyO[p t {i) - it t _ 


(15.27) 


以及 



r yd ] 

[\ + yOi 


(△a 


^^ + ( 1 + 7 ) 6i 


(15.28) 


(参见1984, 46 〜 47) 这告诉我们，产出随未曾预期的货币增长 
（原文为 d , 疑有误。——译者注）而上升，但有一种比例因素 
(如供给弹性），其本身是货币增长方差的递减函数。任何货币的冲击都会通 
过依靠相对噪音比率 6^/6;. 的数暈来刺激产出 c 对任何给定的的值，更 
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多的噪音总需求意味着对产出的更低作用，因为每一单个生产者更倾向于将 
他自己市场价格的上升，看成是反映 r 一种总需求的扩张，而不是他0己的 
柳 相对价格的上升（也参见 Lucas ，1973), 结果，任何给定的总需求冲击对产出 
有更小的影响。当的/兒，变大时，总需求的噪音淹没了相对价格信号，代理 
人将所有市场价格的上升理解为反映了总需求的冲击，而产出反应趋向于零 c 
也得出了其他的一些结论。最优价格水平预测规则意味着当朽上升 
时，代理人在预测价格水平中，会给他们的单个市场价格加 t 更大的权重 c 
因此对任何给定的市场价格分布而言，价格水平预测的分布会随的而上 

升，而市场价格分布本身也会扩展，因为的的上升也会导致 f 2 的上升 
(Cakiemian and WachteU 1979, 600)。因此， 更多的总“噪音”增加 T 关 
于当前价格水平的观念的分离,并且使代理人更倾向于误解真实的相对价 
格。 我们也能表明，更多的货币噪音通过增加通货膨胀预期的分散性也产生 
了福利损失,并因此降低了资本分配效率。[ 21 ]按照库克曼 （ Cnkwmian ， 
1984, Ch a pter 5) f 假定借款人和贷款人具有的通货膨胀预期分别为浐 （ B ) 
和 〆 （ U ， 并让 


D B -a b - 



Sl= ~a L 


K 


(15.29) 


分别为借款人对投资资金的需求曲线和贷款人对投资资金的供给曲线，这里 
R 为名义利率，并且所有的参数为正数。代理人 f 对资金的需求或供给取 
决于他对实际利率的感受，而后者依赖于他的通货膨胀预期。 
于是，通货膨胀预期的差异意味着预期实际利率的差异，并且这些差异违反 
r 最优性条件，即（预期的）边际收益等于具有相同风险的所有借款人和贷 
款人的边际收益。因此，实际利率的差异导致了资本的错误配置，所涉及的 
福利损失能够由适当曲线下的面积所确定。如果实际通货膨胀率为； T , 则预 

期通货膨胀率为 〆 （0 的代理人会遭受等于的福利损失， 
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因此，他的预期福利损失为 £：[/(;) 并且通过对/求和，再次 
可得到总预期福利损失（参见 GJderman ， 1984，74) 0 由于 - ^] 2 
是对个体通货膨胀预期不确定性的自然计童，这个结论提供了一个正式的论 
证， 即通货膨 m 的不确定件削弱了资本市场的有效性 。更易变的总需求导致 
更大的通货膨胀不确定性，而更大的通货膨胀不确定性导致了更多的资本错 
误配置 J 22 ] 

15.2.3 暂时价格和永久价格的误解 


代理人可能也面临着不同种类的价格推测问题。即使他们正确地观察到 
当前的价格，而在估计当期价格有多“持久”上，他们可能依然有困难。假 
设代理人希望销售一项资产，但是资产的市场价格刚下降。如果他相信价格川 r 
下降只是暂时的，对他而言，在出售之前等待价格再次上升，是有意义的。 

然而，如果他相信价格的下降是永久的，在等待中不会有任何特别的收获， 

那么他也可能直接销售。他对当期价格持续时间长度的认知也对他必须作出 
的决策有重要影响，而且对许多其他经济决策也有影响^通货膨胀以它影响 
代理人对相对价格和价格水平的认知的同样方式，影响这些关于暂时 的一永 
久的认知，但具有重要的差异，即以前的困惑在新信息（如，价格指数）成 
为可用时，很快正常地消失，而第二种困惑可能持续更长时间 D 已公布的 
价格没有揭示有多少给定的价格变动可能持续，以及有多少只是暂时的变 
动。 

为关注暂时 一永久 问题，让我们假定所有代理人具有同样的信息。遵循 
库克曼 ( Cukiemian , 1984, Chapter 10) 稍微修正的观点，假设生产滞后了 
一个时期——于是生产者必须在这一期决定下一期应生产多少——在时刻 
“对商品/的（滞后的）供给和需求函 数为： 


3^(0 = rlEt^p.d) - Er-ip t ], r >0 
^( i ) — + m t + e t ( i ) - pi ( r )] y<p > 0 


(15.30) 
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这里， 4(0 为随机尝试参数 T %为（滞后的）货币供给，而 
项描述了货币冲击对不同市场（暂时）的不同影响。后面的项描述了货币冲 
击对不同的市场有不同的（短暂）影响，它看起来是合理的假定，即更易变 
的货币供给会导致更大的不同影响。假定这些变量遵守 

Xr [ T ( i )~ N ( i ), a { T ) ^ N { B ^ a 2 m ) 

^( i ) - NCO ,^) (15.31) 

这里，尸和7代表七（/)的永久和暂时成分，这样讲是因为前者的革新 
对々（0有永久作用，而后者的革新具有暂时的作用。其他随机变童的分布 
是自我解释性的，由于上面刚刚叙述的原因，我们假定^ ^和 g 为正相关。 

假定每个人观察所有的当前市场价格，并且清楚经济的随机结构和确定 
结构。由于必须在这一期决定下一期的产出是什么，企业要预测下一期的相 
对价格并相应进行生产，但是要预测价格，企业需要评估有多少当前的相对 
价格是永久的，并且这样做，需要估计有多少当前相对价格受到尝试参数 
A ( i )， 或者货币影响变量 e f ({) 没有观察到的暂时变动的影响，得出下 -- 
期相对价格的最优预测为： 


^ tlpt +}(0 ^ pt + i ]- ^ [九 （ z ) _ a ] 



\p t l 


(15.32) 


这里 ， + ( Cukierm ^ n , 1984, 150〜153)。式 （15.32) 表 
明，利用带有取决于（就像以前的模型中一样）基本随机变量噪音学习系数 
沒的错误一学习规则，相对价格是最好的预测。因此，下一期价格的最优预 
测是上期对这期的“永久”价格的预测和这一期实际相对价格的加权平均 
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数; 权重总计为1,给定这一期相对价格的权重随0以及需求弹性相对于商 
品/的供给弹性的增加而增加。直观上，相对于暂时冲击的方差，如果永久 
冲击的方差大，则在预测下一期的价格时，对当期相对价格的改变给予更多 
的权重是有意义的，并且我们获得 g 的髙价值。但是如果永久冲击的方差 
相对要低，则给予更多的权重于我们以前所认知的永久价格是有意义的，并 
垃沒很低。 

由于最优预测规则是当期和过去信息的加权平均，使用它的代理人会将 
发生的任何变动解释为部分是永久的和部分是暂时的。因此他会低估水久变 
动的作用，并髙估暂时变动的作用。生产决策最终会对永久变动再次反应不 
足，并对暂时变动再次过度反应。当下一时期来临，他会利用他的新价格信 
息来修正他的永久价格预测，并减少他的认知错误。如果价格变动是永久 
的，则他会向上调整他认为是永久的比例 2 在之后的一期，他会进一步减少 
该数量，如此等等，并且当新的价格数据逐步说服他变动是永久的之后，他 
的认知错误会下降到零 £ 如果价格变动是暂时的，则价格会岡落到初始水平 
并停留在那儿，代理人会逐步认识到变动是暂时的 a 在任何一种情形下，当 
代理人纠正他的错误并将产出调整到它的“正确”水平时，对产出的初始影 
响会逐步消失。因此需要时间纠正错误的认知，并且在当他们自己被纠正 
时，他们只纠正自 Q , 并产生一系列扭曲的产出（以及失业）。 

为检验这些误解的进一步影响，我们需要将“完全信息” （ FI ) 的基准 

情形-即此种误解不存在的情形，与“ 正常” ( NFI ) 情形——即这种错 

觉存在的情形，相比较。在推导出每种情形下相对价格的方差以后，我们能 
表明，在一定的处理之后，有， 


Var H [ A G ) - ] _ Var 』 啊 [ 户， （/) — /々] 


(15.33) 


如果相对于市场，每个代理人是“很小”的 （ Cukierman ， 1984, 168 ~ 


169), 则暂时价格和永久价格之间的混淆产生了额外的超过已经存在的相对 


Jt09 
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价格的易变性。给定式 （15.33) 右边的项随和〃^而上升，很清楚，暂 
时价格或永久价格方差的上升超过了需求冲击引起的相对价格方差的上升， 
该相对价格方差是由于代理人对暂时价格和永久价格的混淆而引起的。由于 
+ 这个结论也告诉我们，产出的方差随货币影响差异的方差 

(如 4) 而上升，并且给定4与正相关，则相对价格的方差也随货币政 
策的变动而上升。由于通货膨胀率的方差与同样假设下的货币供给增长率的 
方差大致相同，（参见 Cukiernmn , 1984, 170)，则这种结论给出了为什么相 
对价格的方差和通货膨胀的方差坷能正相关的另外一种理由。 

同样的方式也能够获得暂时一永久价格混淆对产出的影响。如果“完全 
信息”的产出水平为 . vfU ), 围绕该水平的产出方 差为： 


钉刃⑺ -:vf J G )] 2 & 


d 2 (y\^{\-e) 2 al p 

0 { 2 - 0 ) 


(15.34) 


再次假定，相对于市场，每一个代理人都是“很小”的（参见 Cukiemm , 
1984, 155, 163-164), 因此我们能将式 （15.35) 看成是错觉导致的产出 


对扭曲数量的计量。囡为这种计量随和而上升，并巨前者随 a 〖而上 
升，而 W 又随/„ { 而上升，则围绕其完全信息水平的产出的方差随货币政策 
的变动性而上升。如果我们希望最小化这种产出扭曲，那么我们需要最小化 
货币方差于是我们得到另外一种相似的结论，即易变的货币政策导致 
市场错误地分配资源。 


15.2.4 未预期通货膨胀导致的收入再分配 

经济学家早就意识到了通货膨胀产生的收人和财富再分配的重要性^假 
定两个代理人有同样的通货膨胀预期，并且达成了一份合约，即一个代理人 
以名义利率 r 贷款一定数量 J 给另一位代理人。如果预期通货膨胀率为 〆 ， 
则隐含的（预期的）实际利率为 （ J ?- 〆 ）， 并且有理由说，如果事后通货 
膨胀率与事后实际利率的结果不同于预期利率，则存在着通货膨胀导致的从 
--个代理人到另一个代理人的再分配。如果 7 T > 〆 ， 借款人支付的比他在实 
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际期限中预期支付的少，而贷款人在不知不觉中转移支付 给他； 但是如果 
7 T < 浐，则在实际中，借款人支付的比他预期支付的多，他在不知不觉中转 
移支付给贷款者。如果通货膨胀导致代理人具有更多的不同通货膨胀预期， 
相似的转移支付则会发生（如 Cukie _， 1984, 79〜80)，并且他们会签 
订事后回报与预期回报不同的合约，或者如果代理人发现他们自己已经锁定 
在承诺特定名义回报的合约上，在出现有关通货膨胀率的新信息时，他们不 
能调整这些 回报。 在每一种情况下，一个代理人——并且，中间的情形，可 
能是两个代理人——可能已经对事后回报或支付的合理预期感到失望，因为 
价格水平的结果不同于他们所预期的结果 ^没有预期到的价格水平运动以套 
利方式再分配了收人和财富,该套利方式与任何 PJ 接受的公平观念没有关 
系。 通货膨胀率越是不可预测的，这种再分配涉及的可能数量就越大，可观 
察到的通货膨胀过程就越“不公平”。 

但是通货膨胀不只是在事后，以所涉及的代理人没有（或不能）允许的 
方式进行再分配。当可能受到通货膨胀导致的再分配影响的那鉴代理人考虑 
这种再分配可能发生的前景时，也存在事前成本。考虑这些成本的一种方式 
是将通货膨胀过程看作是一种 博彩， 事前成本为进人通胀博彩的门票的价值 
(汜常下为负数)。如果他们 “天生” 是厌恶风险的，或者如果他们面临着名 
义计童的约束，使得他们表现得像是厌恶风险的，那么大多数代理人大概会 
避免这种博彩。例如，业主可能面临着用名义项目而不是实际项目计量的信 
用限制或契约约束.而这些约束使他们表现出他是厌恶风险的，即使他是 
“ X 生”的风险中立者。因此，我们能假定通货膨胀博彩的存在带来了正的 
社会成本。 

这种社会成本有两个组成成分——再分配的风险本身，以及代理人对它 
的态度（如，通常是厌恶的）。为阐述它涉及的一些问题，假定我们回到贷 
款需求和供给计划式 (15.29). 如果我们（勇敢地）假定通货膨胀过程在统 
计学上是“表现良好的”，则我们能将通货膨胀预测偏差的方差看作是对再 
分配风险的计量，如果我们准备对其（可能是受到制约的）偏好作出假设， 
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则我们能推导出关于每个代理人事前成本的表达式 5 沿袭库克曼 （Cukier 
man , 1984, 79-80) 的思路，根据通货膨胀率的预期 /( S ) ，以固定名义 
利率借入4的借款人会有事后损失 （ ％ ( S ) _ ； r ) / B ，同样地，根据通货膨胀 

率的预期 〆 ( L )， 贷款八的贷款人 L 会有事后损失-( 〆 (&) 1)1 假定 
每〜代理人相对于市场“很小”，则库克曼 （ Cukierman ， 1984，80, 83) 指 
出代理人/的预期损失为 

士 ( l - p ) VW ) (15*35) 

这里，^为不同交易者预期之间的相关系数， Var ( 〆 ） 再次代表通货膨 
胀预期的总体方差。它遵循的是，只要这种方差是正的，并且在代理人预期 
之间存在一定程度的差异，则通货膨胀会给每个交易者带来正的预期损失。 
更重要的，预斯成本随 Wr ( 〆 ） 而匕 升， Var (^) 反过来泡随货币不稳定性 
的数量而上升。 如果增加的货币不稳定性也提髙了代理人通货膨胀预期分散 
的程度，正如以前的理论所表明的，更大的货币不稳定性也会 减少卜 并且 
p 的减少会进一步增加通货膨胀的预期成本。如果代理人是陡恶风险的，或 
面临的约束使他们表现得像是虎恶风险的，他们通货膨胀的事前成本不仅仅 
是预期损失式 （15.35), 也还包括了他们需要的导致他们选择通货膨胀赌博 
的溢价。 他们越是厌恶讽险的，或者他们面临的约束越有约束力，则溢价也 
越大（也参见 Jaffee and Kleknan , 1997, 290)。 

15-3 实验证据 

现在我们关注这些问题的实验证据。这种文献极端复杂，在有些地方我 
们不再冗长地叙述它，读者可能要略过这一部分，并直接进入到关于对通货 
膨胀的更广泛影响的下一部分。那些对它感兴趣的人，将其富有经验的工作 

中所关注的主要潜在关系，总结在表 U 5 — 1) 中。 
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表 is_i 通货靡胀和其他変量之间的主驀实驗关系 


实验关系的 类型： 

• 通货膨胀率和相对价格之间的关系 

•通货膨胀/货币冲击和相对价格之间的关系 

• 通货嘭胀率和通货膨胀变异性之间的关系 

♦通货睇胀率和通货膨胀不可预測性 M 确定性之间的关系 

•通货膨胀率和产出/先业#出增长之间的关系 

*通货膨胀/货币冲击和产出/失业 / T ^ 出增长之间的关系 

♦通货嘭胀变异性/不确定性和产出/失业#出增长之间的关系 

•通货膨胀的再分配作用 


15.3.1 价格不稳定性，通货膨胀率和相对价格变异性的证据 

很多相对偶然的证据表明，更髙的通货膨胀率与更高的相对价格可变性 
相联系。米尔斯 (Frederick Mills ) 1927年在他对美国经济的研究中指出了 
这种关系 （ Mills ，1927), 而格雷厄姆 （Frank Graham ) 三年后在他对德国 
超通货膨胀的研究中观察到了相似的关系 ( Graham , 1930, 175〜 177) 2 维 
宁和爱维托斯基 (Vining and Elwertowski , 1976, Figures ] and 2) ? 帕克斯 
( Parks , 1978, 83-85) 和费希尔 （ Fischer , 1981 a ) 观察郅了美国的同样 
关系，而帕克斯也观察到了荷兰的这种关系。然而 T 这种关系有多稳固并且 
如何理解它，依然坯存在很多争议。格莱塞 （ Gleiser , 1965)，帕克斯 
( Parks , 1978), 费希尔 （ Fischer , 1981 a ) # 布雷吉 （ Blejer , J 981, 1983) 
和其他人报告了积极的关系，并且布雷吉和雷德曼 （Blejerand Ldderman ， 
1982)，赫塞尔曼 （ Hesaelman , 1983)，莱瑟 （ Leser ，1983), 米泽恩、斯塔 
夫德和托马斯 Stafford and Thomas , 1983) 以及杰弗和克雷曼 
(Jaffee and KLeiman , 1977， 303) 的报告称该关系是不重要的然而，值得 
一提的是，丹齐格 （ Dan ^ ger , 1987 b ), 斯托克顿 （ Stockton ，1988) 和道 
姆伯格 （ Domberger , 1987, 560) 等最近的实验研究都表明，相对价格可变 
性和通货膨胀之间的关系可能是很重要的。道姆伯格也观察了市场内部和市 
场之间的相对价格可变性，并发现两者与通货膨胀率“非常相关”。 [2 幻 




不幸的是，大部分证据也有问题= (1) 开始，一些结论的证据不是很稳 
固。德里菲尔等人 （Driffil et al . ，1990, 1050- 1051, 1057-1061) 指出， 
维宁-爱维托斯基的结论是极端敏感的，而帕克斯 （ Parks , 1978, 85〜 86) 
和费希尔 ( Fischer , 1981 a , 388-389) 的估计展示了从一个时期到另一个 
时期的不稳定性的证据。 （2) 大多数研究采用非常综合的数据，而过度综合 
的数据导致了代理人“未注意到”合计在一起的不同商品相对价值之间产生 
的“扭曲” ( Danziger , 1987 a , 287; Domberger , 1987). 综合的程度越高， 
更多的商品被归并在一起，问题就变得更严重。因此，更大的权重应该给予 
诸如道姆伯格利用更不综合的数据进行研究的结论，并且道姆伯格发现，市 
场内部的变动性 （ Domberger ， 1987, 561) 至少和市场之间的变动性一样重 
要，则加大了这样的可 能性： 即其他研究可能忽视了更重要的通货膨胀相对 
价格效应 2 (3) 如果价格改变之间的时间长度不独立于通货膨胀率——并且 
证据表明它不是这样一相对价格扭曲的标准计量可能取决于读取价格的时 
间。丹齐格 （ Danziger , 1987 a , 287； 1987 b , 704 , 706) 指出，我们能够轻 
易地发现，对相对价格可变性的计量随通货膨胀而 T 降，即使“真实的”相 
对价格可变性实际上随通货膨胀而上升。丹齐格 （ Danziger , J 987 b , 711〜 
712) 的发现，即相对价格可变性的“正确”计量，在统计学上与通货膨脓 
有重要关系的发现，大概比利用不合适的计童来调査迭种关系的早期研究发 
现更重要。 （4) 在实践中，将这里的利率关系（如通货膨胀和相对价格可变 
性之间的关系）与其他关系，如通货膨胀冲击和相对价格可变性之间的关 
系，或者通货膨胀的变动和相对价格可变性之间的关系区别开来是很困难 
的。通货膨胀、通货膨胀未预期的成分和通货膨胀的变动看来经常是髙度相 
关的，并且基本的“真实”关系太微弱，以致要解开它们是极端困难的 u 困 
难可以由哈特曼 （ Hartman ，1991) 发展的简单随机模型来阐述。他的模型 
不依赖于价格的成本调整、错觉或某人在相关文献中发现的一般特征，然 
而，他得出了与他们所做的同样的预测。他的结论是，通常所报告的各种回 

似 归结论可能很少有力量来区分不同的理论，而我们或许不应该过多地依赖它 
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们。 （5) 最后一个问题与趋势时间序列的存在有关。在具有通货膨胀或包括 
在通货膨胀中的价格水平方差的情况 F ，基本的程序是将相对价格可变性与 
一个或更多的回归量进行回归（通货膨胀和价格水平变量要包括在这些回归 
量之中），并在建立这种参数估计与它估计的标准误差的比率服从学生 r 统 
计 (studenl t - statislic ) 分布的假设的基础上，对估计的通货膨胀参数进行 
传统的 r 检验来解释关系的显著性。然而，当序列是趋向性的时，就像它们 
经常的那样，对这些比率的传统理解是 r 统计导致我们过分强调它们真实的 
显著性，并发现并不存在的关系（参见 Granger and Nenbold ， 1974)。因此， 
很难判断有多少时间序列证据通过了在最近的整合发展中所形成的传统时间 
序列计量经济学实践的批判。我们不能真正地说通货膨胀和相对价格之间关 
系的证据实际上多有力 

15.3.2 关于未预期通货膨胀，货币冲击和相对价格的证据 

于是存在这样的 问题： 相对价格是怎样受 m 未预期通货膨胀或未预期货 
币增飪的影响的。帕克斯 （ Parks , 1978) 在这个问题的研究中所采用的一 
般程序是，在具有用于预测通货膨胀以及由此获得未预期通货膨胀价值的补 
充方程的情况下，对未预期通货膨胀变量和相对价格变动变置进行回归，并 
通过对相关参数的传统 f 检验来估计关系的显著性。许多的研究发现，不管 
有或没有未预期通货膨胀时期的到来，未预期通货膨胀参数是显著为正的 
( Parb ， 1978； Blejer , 1981，1983)。如果我们在表面上获得这些结论—— 
以及前面部分的讨论都表明了为什么我们不可能希望这样做的原因一这些 
结论似乎表明，未预期通货膨胀对相对价格变动性有非常积极的影响。赫柯 
维茨 （ Hercowiti ， 1981, 1982) 以及库克曼和雷德曼 （Cukiennan and 
Leideman , 1984) 修正了卢卡斯 ( Lucas , 1973) 的模型以获得一个缩小形 
式的方程。在该方程中，相对价格变动可变性的计量取决于货币冲击，并测 
试了货币冲击参数的显著性。从这些研究中得出的结论一般是复杂的，但是 
如果我们接受了它们，则它们看来建议货币冲击对快速通货膨胀，而非温和 
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通货膨胀下的相对价格可变性有重要影响。 


15 , 3 . 3 关于通货膨胀，通货膨胀可变性和通货膨胀不确定性的证据 

更髙的通货膨胀率与更易变的通货膨胀或更大的通货膨胀不确定性相关 
吗？这是两个重要的问题。如果更髙的平均通货膨胀也是更易变的，则我们 
不能不考虑它带来的变动方差结果而分析最优通货膨胀率。如果均值和方差 
m 一起上升，更髙通货膨胀的成本不仪包括更大的交通成本、菜单成本以及预 
期通货膨胀的实际余额成本，也包括更广泛的变异性或通货膨胀率的不确定 
性所隐含的特別成本——我们再也不能分离通货膨胀成本的“均值”和“方 
差'〔 25 」 

关于通货膨胀和通货膨胀变异性的证据 

坷能检验第一个问题——通货膨胀率和通货膨胀方差之间关系的可能 
性——最直接的方式是对通货膨胀方差和均值进行回归。已经这么做的研究 
大体上发现了两者之间或相似变量之间的正相关关系（如 Okun , 1971； 
Ixigue and Willett , 1976; Foster , 1978; Jaffee and Kleiman , 1977; 
Fisher , 1981 b ； 以及 Taylor ，1981), 凯特西姆里斯和穆勒 (Katsimbmand 
Miller , 1982) 以及凯特西姆里斯 （ Katsimbiis ，1985) 争论了这些结论，并 
认为匕们是总量偏差的产物，但是!利叶，张和迪斯洛 （ Baillie , Chung and 
Tiesslau ，1992) 的最近（并且技术上更成熟的）研究发现了关于均值和 

通货膨胀变异性之间积极关系的有力证据，至少对髙通货膨胀国家是这 
样。 


关于通货膨胀和通货膨胀不可预测性的证据 

然而，我们经常对通货膨胀的不可预测性比其可变性本身更感兴趣。可 

变性和不可预测性一点也不相同，并且它们之间的差异也很重要 q —个变量 

能可观地变动，但是依然是可预测的。如果通货膨胀只是纯粹地变动，但可 

预测，则代理人只需要承受交通和预期通货膨胀的相关成本，并能避免来自 

预期通货膨胀的损失，如那些由于相对价格和未预期的财富再分配的混淆而 
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引起的损失。但是如果通货膨胀是不可预测的，则代理人会承受所有这些损 
失，以及来自预期通货膨胀的损失 2 从福利的观念来看，真正重要的是不可 
预测性而不是通货膨胀的可变性。但是，是什么因素决定了通货膨胀的不可 
预测性？ 

大量利用多种不同方法的研究已经检验了这个问题[ 26] ,并且大部分研 
究发现了通货膨胀不可预测性的一些计量以及通货膨胀率均值之间的正相关 
关系（如丁 aylor, 1981; Frohman et al . , 1981; Holland , 1984； C'ukicrman 
and Wachtel , 1982 b ; Engle T 1982; Pagan , HalL and 丁 rived ，1983; Froyen 
and Waud , 1987； Brunner and Hess, 1990 以及 Schmidt , 1991)。 恩格尔 
( Engle , 1983) 以及科斯马诺和詹森 （Cosimano and Jansen , 1988) 报告了战 
后美国的两种相反的结论，但是这种结论的可靠性受到布鲁纳和赫斯 
(Brunner and Hess , 1990 K 埃文斯 （ Evans , 1991) 以及鲍尔和塞切蒂 
(Ball and Cecchetti, 1990) 的挑战。后者的两篇论文在检验短期和长期通货 
膨胀不可预测性方面尤其重要。与恩格尔相像，埃文斯发现，短期通货膨胀 
不可预测性表明了与通货膨胀率的极少关系，但长期通货膨胀不确定性“非 
常有力”地随它移动 （ Evans ， 1991，182)。鲍尔和塞切蒂 （Ball and 
Cecchetti, 1990) 发现短期和长期通货膨胀 + 确定性都随着通货膨胀率而上 
升，并且发现通货膨胀对长期通胀不确定性的影响尤其强烈（1990, 234, 
244), 简言之，有很强的证据表明更'高的通货槪张率抱是更不确定的逋货廢 
服氧 允其可能是在更长的时期内。 

通货膨胀不确定性的其他观点是通货膨胀预期在个体之间的分散，并且 
有证据表明，这种分散的计量也系统性地与一定的其他通货膨胀变量有关。 
例如，库克曼 （ Cukteman , 1984 ) ^库克曼和沃切特尔 （Cukiemian and 
Waclitel ， 1979, Tabic 2), 弗罗曼及其他人 （Frohman et al ,，1981) 以及 
霍兰德 ( Holland , 1984) 发现，这些计量与平均通货據肤率相关，库克曼 
和沃切特尔 （ Cukierman and WachteJ, 1982 b , Table 2), 以及恩格尔 
(Engle, 1982) 发现它们与通货槪张可变性以及屬者不确定性的计量相关， 
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而米切尔 （ Mkdidl, 1981), 杰弗和克雷曼 （Mf 饮 and Kleim ^， 1977) 以 
及扎诺维茨和拉姆布；斯 （Zamowitz and Lambros ， 1987) 发现它们与预期 
通货膨胀率相关。 最后，库克曼和沃奇特尔 （Cukienmn and Wachtel, 
1982a) 发现利维斯顿 （ Livmgston) 和密歇根大学对通货膨胀预期离散度的 
计董与 维宁 - 爱维托斯基 （ ViningHwertowski ， 1976) 以及帕克斯 （ Parks , 
1978) 对相对价格可变性的计量显著正相关。大体上，通货膨胀预期离散度 
的计童因此看来与沪雄通货康肢率、 通货膨胀率方差、未预期通货膨张的方 
差以及相对价格变动的可变性正相关。 因此 T 大量的实验工作可以总结为简 
单的陈述，即这五个变量中的每一个——通货膨胀方差、相对价格变动的方 
差、通货膨胀预期方差、通货膨胀预期的离散度，以及通货膨胀+确定 
性——看来与其他的每一种变量正相关。 

15.3.4 关于通货膨胀因素对 经济活 动影晌的证据 

同样存在着关于通货膨胀因素如何影响实际经济活动的经验文献。一个 

好的幵始点是具有关于通货膨胀和经济增長之间关系 的证据。大多数研究发 

现，通货膨胀对经济增长具有消极的影响（如 Kormendi and Meguire ， 1985; 

De Gregorio 1992； Copier and Selody , 1992； Routiini and Sala - i - Manin , 

1991; 以及 Grimes ，1992) D 尽管其他人报告了复杂的结论（如 Grier and 

Tuilock , 1989) 或没有发现任何关系（如 ， Logue and Sweeney, 1981 )。 注 

意，没有关于通货膨胀对经济增长有积极影响的证据。然而，莱文和雷内尔 

特 （ LevimamiRenelt , 1992) 通过对来自增长文献中的许多结论的敏感性 

以及属于通货膨胀因素对增长的影响与相对小的规范改变是脆弱的结论进行 

了广泛分析，他们对这些结论产生了一些怀疑。然而，这说明也存着关于逋 

货膨胀减少了产出增长的间接钲据，它是由克拉克 （ Clark , 1982), 塞罗蒂 

( Selody ，1990 b ) 和史密斯 （ Smyth ，1994) 对美国的研究，以及杰里特和 

塞罗蒂 （Jarrett and Selody , 1982)、塞罗蒂 （ Selody ，1990 b ) 和诺文 

( Novin , 1991) 对加拿大的研究所提供的。每一种研究都验证了通货膨胀和 
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生产力增长之间的关系，并且发现了关于前者严重减少了后者的证据。 [27] 

所报告的通货膨胀对经济增长或生产力增长的消极影响的数董意义是 
非常值得考虑的。格里姆斯 ( Grimes , 1992, 641) 报告了对其通货膨胀 
增长方程式中的系数有相当准确的限定价值-0.11，同时，具有贴现率 
r 的初步现值公式意味着，通货膨胀1%的增长带来的产出损失现值为当 
前收人的 0.11(1 + 将 ，确 定为5%,则（现值）成本比率为 

0.11(1.05) 2 / D .05 2 = 48.5%, 史密斯 （ Smyth , 1994, 265) 提出了 —0.193 
的可比系数，这给了我们85%的（现值）成本比率，而杰里特和塞罗蒂 
(Jarrett and Sekxiy , 1982) 以及诺文 （ Novin ， 1991 ) 甚至获得了更高的数 
据（绝对意义的最后，塞罗蒂 USelody ，1990 b , 11) 对四个变量即通货 
膨胀、生产力增长、工时和劳动力贮存之间关系的分析表明，通货膨胀1% 
的永久下降导致了加拿大生产力0.23%的增长，^以及美国0.11%的增长。 
这些数据（在 r = 5% 的持续假设上）分别意味着刚刚超过101 %的成本比率 
和 48. 5%的成本比率。即使更高的估计丙为不合理的髙而被放弃，但是， 
就通货膨胀对生产力增长影响的低估计而言，损失的产出增长的“双重折 
现”如何转化为非常大的产出损失是很明显的。即使我们接受了上面所报告 
的数字中的最低数字——即塞洛迪的通货膨胀减少了美国0.11%的生产力 
增长 —— i %的通货膨胀的上丹依然会对生产力増长有影响,其价值相当于 
当前产出下降了将近50 %。如果我们接受了其他的关于通货膨胀对生产力 
增长影响的估计，通货膨胀成本当然会更大。 

于是有了卢卡斯类型的模型预测，即产出弹性依赖于名义总需求（或通 
货膨胀）的方差。式 （15.27) 表明了对不同国家交叉的典型估计， 

y ^ = a (^ r ： - S ) (15.36) 

会产生对 a —— 与每一国家名义需求童的方差负相关——的估计。这种预测 
得到了卢卡斯 （ Lucas ，1973) 和阿尔伯罗 （ Alberro ，1981) 经验证据的广 
泛 支持； 相关的预测，即产出弹性应随通货膨胀的方差而下降，得到了弗罗 
恩和沃德 (Froyen and Waud , 1984) 以及库克曼 ( Ciikierman , 1984) 的证 
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据的支持，但是被凯特希姆里斯 （ Katsimbris , 1985) 所怀疑。除了后者以 
外，经验研究极大地支持了这样的预测，即更大的名义需求或通货膨胀可变 
性与更陡峭的总供给曲线相联系。 

也存在着关于预期的以及未预期的通货膨胀（或货吊增长）对产出或诸 
如失业等相关变董的影响的预测。这里的证据不太清楚。由巴罗 
1977) 首先提出的基本程序是估计一个方程式，其中，产出依赖于预期的和 
未预期的货币以及其他变量，然后，检验关于产出不受到预期货币的影响， 
而是受到未预期货币的积极影响的预测。巴罗认为他自己的结论（如那些 
Fkrm 的结论， 1977) 支持了这些预期，但是他的研究特点受到对他的结论 
产生很多怀疑的其他研究的严重批判（参见 Small , 1979), 巴罗的工作导致 
了大暈著名文献的出现，这呰文献将巴罗方法的不同形式运用于大量的不同 
时期和不同国家，但是要从中得出有力的结论是极端困难的。在任何一种情 
形下，由于大多数的研究在时间上早于整合的发展，不能真正考虑所采用的 
时问序列趋势，所以有理由相信报告的许多检验统计无论如何是不可靠的。 

最后，存在着通货膨胀可变性或不确定性对产出或失业的影响问题 :：在 
他的诺贝尔奖演说中，弗里德曼 （ Friedman , 1977) 暗示，通过使代理人更 
加不愿意进人长期关系，以及通过减少市场价格信号作为相对稀缺的指示器 
的有效性，通货膨胀变动对经济活动具有不利的影响。在代理人没有根据它 
而调整的程度上，更高的通货膨胀可变性可能导致一种暂时的但可能长时期 
持续的产出和就亚的减少（也参见 Azariaciis ，1975) 0 然而，弗里德曼-阿扎 
瑞迪斯的逻辑运用在通货膨胀的不确定性，比运用于这样的通货膨胀可变性 
更自然，而这种运用则表明，更大的通货膨胀不确定性应该导致更低的产出 
和就业，以及更高的失业。因此，为区分这两种影响，我们可以将这第二种 
作用称之为“弗里德曼 E ” 假说，以区别于前面的“弗里德曼 I ”假说，即 
逋货膨胀可变性对产出或失业的影响。我们也能将同样的思路运用在通货膨 
胀可变性和通货膨胀不确定性对产出增长的影响上。我们分別称这呰影响为 
“弗里德曼冚”和“弗里德曼 IV ”假说。 
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也曾有人试图对这些论证进行经验检验。弗罗恩和沃德 （Froyenand 
Waud , 1984) 以及科泽尔和塞罗蒂 （Cbzier and Selody ，1992) 的研究支持 
了 “弗里德曼 I ”假说，即通货膨胀可变性极大地减少 r 产出。莱维和梅金 
(Levi and Makin , 1980), 穆里纽克斯 （ Mullineaux , 1980)、埃玛德 
( Ahimud , 1981), 埃文斯 （ Evans , 1983)、哈菲 （ Hafer , 1986)、霍兰德 
( Holland , 1986)、坎特 （ Kantor , 1986) 以及弗罗恩和沃德 （Froyen and 
Waud , 1987) 提供了对“弗里德曼 IT 假说，即通货膨胀不确定性对产出 
以及失业的影响的支持。这些研究所报告的影响看来是牢固的，并且它 
们经常很大。例如，埃文斯提供了一个关于在1980年最后一季度通货膨胀 
被消除，美国所拥有的产出收益的估计。采用5%的折现率，他的估计表明 
如果私人部门用两年时间来调整以适应变化，由于消除通货膨胀而带来的产 
出收益的现值等于国民产出的 29 . 4% ,如果私人部门用五年的时间来调整， 
则这个数值为国民产出的23.8% (1983, Table 1), 因此，“弗里德曼 I ” 
和“弗里德曼 JT 假说得到了很多的经验支持，并且这种模拟表明,通过这 
种方式，通货膨胀损失了很大数董。 

也有研究检验了通货膨胀可变性或不确定性对产出增长的影响 3 洛格和 
斯威尼 （Logue and Sweeney ， t 981) 发现了极少的证据支持“弗里德曼 ID ” 
假说，即与通货膨胀可变性対增长影响相关的假说，但是，格瑞尔和塔洛克 
1989年更全面的研究确实发现了这种证据。（值得争议的是，在任何情况 

洛格和斯威尼不能发现这样的影响，因为在他们样本中的大多数国家是 
建立在布雷顿森林体系基础上的，并因此具有极为相似的通货膨胀率)弗 
里德曼 IV ”假说，即通货膨胀不确定性对增长影响相关的假说，得到了梅金 
( Makin ，1982), 坎特 （ Kantor ， 1986)，霍兰德 ( HoJland , 1986) 以及扎 
诺维茨和拉姆布罗斯 (Zamowitz and Lambros , 1987) 证据的支持 s 据我所 
知，只有詹森 （ Jansen ，1989) 没有发现通货膨胀不确定性对产出增长的任 
何影响，但是，他甚至怀疑他检验的能力，因为他怀疑在他的抽样期间，他 
对通货膨胀不确定性的计量太稳定。因此有一些诬据支持了 “弗里德曼 ST 
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和“弗里德曼 W ” 假说，这样做而没有发现这类作用的研究至少是有争议 
的，因为它们使用了不恰当的数据集合。 


15.3,5 关于通货膨胀导致的再分配的证据 

最后我们转到通货膨胀再分配效应的证据上。关于该问题的经验研究的 

主要问题是许多研究很少注意到预期通货膨胀和未预期通货膨胀的重要区 

別。通货膨胀导致的再分配不仅取决于通货膨胀率本身，而 a 取决于 实阪通 

货膨胀率和预斯通货膨胀率之间的差别=不知道代理人的预期是什么，那么 

我们如何计量发生的再分配？ 一种叮能性是进行“信封背面的” ( back - of - 

the - envdope ) 模拟，如费希尔和莫迪利亚尼 (Fischer and ModigLian , 1978, 

825 -827) 进行的 模拟。 他们的数据表明，美国1975年12月底资产的名义 

总价值，以1975年的货币计量，大约为 4. 7万亿美元。价格水平1%的未 

预期的 il 升因此使这些资产的实际价值减少 f 大约470亿美元——几乎为年 

GNP 的3%——并且对那些发行这些资产的人产生了同样数量的未预期的转 

移支付 k 所涉及的转移支付因此可能会非常大，甚至対价格水平相对小的未 

预期变动而言也很大。 由于许多代理人都持有资产和以名义货币计量的负 

债，这些转移支付有时会彼此抵消，但是总量依然很重要，因为它们给了我 

们有关价格水平冲击产生的财富再分配规模的概念 3 在任何情形下，所涉及 

的数量依然很大，即使我们考虑的是净头寸而非总量。为了进行阐述 T 费希 

尔和莫迪利亚尼也指出，在当时家庭部门持有的以名义单位计量的净资产大 

约为1万亿美元，因此，以1975年货币计算，价格水平1 %的未预期增长依 

然会产生大约100亿美元的净损失，这种损失介于当年国民收人的0.5%和 

1%之间。 所涉及的转移支付依然是很可观的 t 即使我们只考察净值而非总数。 

而且，像这样的数字——实际上，文献中的大多数估计——可能都是低 

估的，因为他们只看到篥0之间的再分配。如果我们对再分配本身感兴趣， 

则我们真正需要关于个体之间再分配的数据，而任何考察集团之间再分配的 

研究会忽略集团内部个人之间发生的再分配^我们大概也预期这种“总量偏 
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差” 随集团的规模而 上 升。因此，有意义的是，在检验通货膨胀对个体（与 
集团相反）收人再分配影响的极少研究中的一个研究得出这样的结论，即通 
货膨胀导致的每1%的收人不平等（以收人之间的变动系数来计量）的减 


少，通货膨胀也导致个体收人以3%到10%之间的数字改变 （ Nordhans , 
1973, 394)。巴赫和安多 （Bach and Ando , 1957) 进行的早期研究也得出 
了相同的观点。用诺德豪斯的话来说，通货膨胀导致了 “大量个体财富的非 
系统性的再分配”，而如果我们只验证集团之间的再分配，我们会忽略它们。 

关于通货膨胀导致的财富再分配的经验文献，集中在再分配可能发生的 
两个主要领域。第一个领域是从那些具有以名义数董计量的资产的一方（债 
权人），到具有以名义数量计量的负溃的一方 （ “债务入”) 的再分配。可能 
从这神文献中得出的最清楚的结论看来是代理人形成了防止财富系统性转移 
的理性预期（参见罗哲夫的调査报告 （ Rozeff , 1977) 以及 Singleton ， 
1984), 但是对#系统性财富转移的规模极少有清楚的证据。然而，一些研 
究确实表明收益或损失可能依赖于代理人的以名义量计量的净头寸。例如， 

巴赫和斯蒂芬森 （Bach and Stephenson , 1974) 发现，中等收人的家庭一般 
受到通货膨胀的影响要少一些，因为他们比低等或髙等收人家庭拥有更平衡 
的投资组合，因此更容易抵消收益和损失（也参见， Rozeff, 1977 )。 同样 
地，许多研究表明，非金融公司是通货膨胀最大的私人部门获益者，这大概 
是因为它们净债务头寸的程度^然而，应该记住的是，这些证据不可避免地 
是以美国的数据为基础的，并且我们还不清楚它的普适性。[ 29 ] 

经验研究所关注的第二个领域是具有不同收人或财富的集团之间可能的 
再分配。虽然相对比较清楚的是，作为整体的家庭部门是通货膨胀的主要损 
失者（参见 Laidler mid Parkin ， 1975, 789), 关于诙部门内通货膨胀税影响 
的证据是非常复杂的。但是，无论研究发现的其他结论如何，它们都一致同 
意确实发生的转移支付看来相对小（参见 Budd and Seiders, 1971, 134; 
Nordhaus, 1973 )。 实际上，伯德和塞德斯 （Budd and Seiders, 1971, 134, 
】 38) 评论说，极少的转移支付是他们结论的最明显和最坚固的特点。 然而， 
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这种证据也几乎全部是基于战后美国的数据。并且我们还不清楚它对其他经 
济或其他时期的普适性 裎度； 在任何一种情形下，就像刚刚讨说的，桌 M 之 
间极少转移支付的证据不一定意味着个体之间的转移支付也很少 

因此，经验研究给出了通货膨胀再分配结果相当不满意的图画。在任何 
情况下，我们所具有的这些证据依然没有给我们更多关于（预期）通货膨胀 
再分配事前福利成本的观点。即使我们相信我们具有这样的观点 ，关于事后 
通货膨胀会如何的有关知识也没有告诉我们，预期通货膨胀再分配对预期通 
货膨胀可能发生的个体而言，意味着什么。从事前社会福利的观点来看，相 
关问题不是事后再分配的规模，而是预期会受到影响的代理人愿意事前支付 
什么以避免这些影响。这些事前成本实际上是不可能估计的，并且很容易想 
像这种情形，即使事后再分配证明是相对小的，事前成本也可能很高。对面 
临严重的约束如严厉的信用限制的企业而言，通货膨胀赌博的前景是很有破 
坏性的，因为睹博能极大地增加它陷人违约的可觉察到的危睑 D 对观察赌博 
的抵押贷款的持有者而言，经常与通货膨胀相伴随的利率的螺旋式运动也意 
味着同样的情形。我们的部分困难是我们没有观察代理人为避免通货膨胀博 
彩而支付的价格，但是更深一点的问题是我们甚至没有恰当的概念性工具来 
模型化所涉及的问题 P 通货膨胀博彩不是一种简单的、只涉及一个方面的博 
彩， 而是一揽于相互关联的博彩，它包含了发生在不同时间的许多不同结 
果，而我们几乎不知道如何模型化这种博彩，即使我们具有代理人预期的全 
部特征。在任何一种情况下，通货膨胀过程的特征是它要模型化代理人的预 
期无论如何都是相当困难的。估 计通货 膨胀可能在未来某一时点为的可能 
性的过程，与估计从瓮中拿出的球的可能颜色的过程极为不同。就像雷琼胡 
弗德 （ Leijonhufvud ， 柳 1，264, n .52) 所指出的，下棋游戏比掷散子游戏更 
好地阐述了已涉及的不确定性的类型。我们不能详尽地说明所有相关的可能 
结果，并因此不能运用正常的精算微积分。使问题更糟糕的是，现实 肚界经 
济决策的结果严重依赖于很难预测的货币政策决策，因为它们本身不是任何 
“良好行为”的随机过程结果。正如雷琼胡弗德继续阐述的，恰当的比喻是： 
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与拥有可以隨意地改变规则的扠力并使用权力的官员下棋时——如 
这样的一个人：可能在栘动14时，用这样的声称来 干扰： “从现在起， 
象的移动要像车一样，并且反之亦然，以及稍后一些我会悔棋”。 
(1981, 264 t n .52) 


15.4 通货膨胀的更广泛影响 


当我们考虑通货膨胀更广泛的影响时，通货膨胀条件下对未来价格水平不林 j 
可预测性的担心，自然地引起了困难以及大量还没有解决的问题的产生。也是 
在这一点上，当研究遇到了困难时，经济理论实际上开始使我们处于失败状态 & 

经济理论必须预测，在其他条件保持不变的假定下，假设存在一种基本的经济结 
构，在面临需要考虑的变化时，该经济结构可以保持合理的稳定性。[ 31] 但是通 
货膨胀持续的时间越长，或者通货膨胀率更高或更易变，则继续假定其他的条件 
依然大致保持不变就是更不合理的 = 经济的基本“结构”开始改变一一一般是 
变得更坏——则将这种结构看作是给定的模型就变得越来越不合适了。 

在社会中个体之间相互作用的整体中，我们[经济学家]抽象出 
(通过不是特别清楚的规则）“经济”活动，“政治”活动和“社会”活 
动。对经济活动分析的研究好像是忽略了 “政治”和“社会”的相互作 
用。经济问题的政治和社会环境处干其他条件保持不变的假设中。 

现在，很幸运地，对资产价格有许多有用的东西可以讲，例如 ，从 
雅皮士式的股票经纪人相匹配的形式中抽象出来的东西。毫无疑问，今 
天的金融理论在作出遠种提取上已更为先逬。同样的结论也适用于一般 
的经济理论——在任何一种情形上，通过忽略不能严格控制的复杂惰 
况，它在大部分计董上得到了最大的发展。就像自然科学中的物理学一 
样，通过先解决容易的问题（并且允其是很容易计量的问题），并且将 
难对付的问题留姶其他人，经济学取得了最快速的发展^ 
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然而，学科专业化取得这些进步结果的代价是犬多教逄济学家无能 
力直接思考涉及经济学和政治或社会领域之间相互怍用的问题 
( jonhufvud . 1988, xvi , 我的强调）:； 

经济学理论就像是关于丟失钥匙的醉汉的有名故事中的路灯——在满足 
其他条件及相同的假设情况下，如果他将钥匙丢失在路灯附近，则是很有帮 
助的，否则很容易走错路。 

然而，有理由相信，由通货膨胀导致的大部分破坏发生了 ，确切地是因 
为它削弱了环境的…定特征——即经济秩序以及更广一些的社会秩序，如果 
要更好地发挥作用，要依赖于这些特征的完善。我们不能再假定人们的态 
度、交易过程、合约形式、法律制度或其他的社会体制极大地保持而不受通 
货膨胀的影响=实际上，我们传统上所依赖的“经济”以及“社会”或其他 
领域之间的 M 别现在不存在了，并且我们不能再将后者看成是理所当然的， 
而围绕前者来讨论。我们不再探讨狭窄意义上的经济影响，而是讨论惊人复 
杂的更广泛的社会影响。这些更广泛的影响可能是所有后果中最为重要的后 
果，而且我们不应该简电地因为不知道如何将它们模型化而忽略它们。 


15,4.1 通货膨胀，实际余额和交易 

一个好的开始是关注快速通货嘭胀对实际余额和交易过程的影响。虽然 
传统的方法，如巴罗 （ Barro , 1970, 1972) 认为，代理人通过经济化他们 
实际余额的持有量，以及增加支付频率而对快速通货膨胀作出反应 t 并且经 
骑证据有力地支持了这些预测，历史资料也表明快速通货膨胀的影响更深 
了。快速通货膨胀的悍论是当经济由于快速贬值的货币而变得膨胀时，则要 
满足对实际余额的需求经常是非常困难的。一位考察德国20世纪20年代高 
通货膨胀的英国观察家报告说， 

银行里的人一直排着长队 r 有时在我到达柜台之前，柜台就关闭 

了。我们所有人一直等待着用盒子搬走的钞票的供应已经粍用光了。 

(Guttman and Meehan , 1975， 55 ) c 
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髙度贬值的交易媒介对交易过程的影响是正式模型所发展的通货膨胀的 
这些“更深”影响中的少数之一。在卡塞拉和非恩斯坦 （Caselb mid 
Feinstcin , 1990) 的文献里，在每一时期，持有高贬值通货的购买者开始寻 
找潜在的销售者，并和他们进行交易谈判。由于髙通货膨胀贬低了他们通货 
的实际价值，潜在的购买者存在着在价格进一步上涨之前迅速作出交易的 J 1 
力，并且他们不再具有足够的货币来购买任何东西。具有更大的货币持有量 
的后来购买者的到来进一步加强了迅速购买的压力，并威胁在现有价格上的 
采购者退出市场，然而，潜在销售者不会面临这种迅速交易的压力，因为他 
们持有的是其实际价值实际上不受通货膨胀影响的货物存量1因此，高通货 
膨胀扭曲了买者和卖者之间的讨价还价过程，对后者有利而对前者有害。这 
种扭曲使价格甚至比不扭曲时更高。很显然，它使买者的境况更坏。高通货 
膨胀对销售者的影响是复杂的。就其本身而论，销售者最初是得到好处的， 

因为相对于购买者而言，高通货膨胀使他们处于有利的讨价述价地位上，但 
是，如果髙通货膨胀继续逐步上升，则他们会失去这种地位，因为采购者迅 
速地从市场中消失以致销售者所进行的销售存在着很大困难。最后，进行销 
售成为不可能，而且经济活动也逐步减少以致终止。 

历史诬据广泛地支持了这种情形。它有力地表明通货膨胀削弱了已建立 
起来的交易关系，增加了搜寻成本以及其他相关的交易成本，并扰乱了交易 
模式。在极端的情形下，使交易实际上终止。德国通货膨胀的另一位观察者 
这样 报告： 

在早展十一点钟，汽笛响了，每个人都集中在工厂的前面，那里一 
辆五吨的卡车装满了 纸币。 主出纳和他的助手爬到最上面，他们点名并 挪 
扔下一梱捆纸币。一旦你拿到了一捆纸币，你就冲入最近的一家商店来 
购买任何可以购买的东西。在每天的中午，商店要公布价格标签的新价 
值， 在这之前如果你没有将你的货币转换成一些实物 （ Sachwerte ) [如， 

实际的商品],则你就会丧失薪水的大部分。（引自 Guttman and 
Meehan , 1975, 57〜 58) 
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迭种经历一点也不稀奇。生产者和零售者也遭遇到这样的 情形： 在他们 
获得销售收入之前，价格就上升了很多，以致他们的收入在实际量上价值极 
少。 结果是， 

店主不能确定是否能弥补他们填满商品存董的成太，而不考虑他们 
销售商品的价格；许多商品完全消失了。工厂不再有兴趣以其价值正在 
迅速贬值的货币销售商品给国内市杨。外国商品几乎不可能获得……店 
主几乎将他们的客户当成敌人——他们使店主丧失了不可替代的商品存 
置。 购买，就激是亲吻一样，失宠了。 ( Ringer , 1969, 100) 

最后， 

食品从商品中消失了，农夫简单地不再以纸币销售。任何确实发生 
的供给遭到绝望的人们的攻击 。 （Guttrmn and Meehan ， 1975, 185) 
历史的播述表明人们逐渐地营养不良，孩子的体重不够，很差的饮食以及必 
需品如燃料的缺乏导致疾病和死亡率的显著上升。然而有时也存在着商品销 
售不出去的情形，因为入们没有货币购买它们。例如，存在着这样的情形, 
在桕林，上千吨非常必需的牛奶卖不出去，因为没有人有能力购买它 
(Guttman and Meehan , 1975, 185)。 

15.4.2 傕息问題 

快速及不稳定的通货膨胀也使得获取信息更加困难，成本更髙 ，它 
成为跟上最新发展的陳碍……大部分家庭不会努力使他们的价格信 
息存董维持在他们一般所希望的“质量”上——即使他们在它上面付出 
了更多的努力 & 如果牛肉的价格每单周上升，土豆的价格在每双周上 
升，则牛肉和土豆的敏感食用者每个星期只能接受并非最优的不变的营 
养比倒。 （ Leijonhufvud , 1981, 258〜 259) 

这些问题超出了在以前所讨论的理论文献中阐述的范围： 

交易者不能从这些遘货膨 脹领先 或滞后所导致的相对价格的改变中 
整理出 相关的“实际”价袼信号。 他们怎么办呢？ “实际不足”的信息 
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改变，通过没有表明任何内容的不和谐噪音体现出来……并且“听起 
来”没有不同。假定代理人一般拥有独立信息，它要求从噪音中过滤出 
有意义的信患，我认为可能是假定这种知识太全面，以致对市场价格信 
息的依赖首先应该是没有必要的…… 

交易者将逐步放松相对价掊所处的均衡邻域的所有的企业概念。设 
定价格……成为更困难的问题——并且在它通常的方式下，不再“有意 
义”的问题…随着价格“流行开来”并且以不规则的次序……（老的 
方法不再有意义，并且）其他所有情况都相同的假设集中在一起的茶壶 
正猛烈地沸腾着，不能够忽视它。 ( Leijonhufvud , 1981, 259〜260，他 
的强调） 

同样存在许多其他的信息问题。出版者不知道对其报纸或杂志确定什么 
样的价格，零售者不知道收取多少加价。会计成本极大地上升了。在德国通 
货膨胀中的 - 位银行职员报 告说： 

签署这些无用的东西使工作更慢了，并且对我所大置处理的 货币关 
系，我失去了感觉。根本就没有真实性 。 (Gutt man and Meehan, 1975, 
46) 

在正常情况下可能是三或四位数字的会计分录，在通货膨胀的情况下， 
是10或者12位数字，而1923年雷竒银行 （ Reichbank ) 资产负债表的数字 
达到了不少于24位数字的顶峰 （Guttman and Meehan , 1975， 191), 在这 
些情况下会计变得 “ 让人受不了” (1975, 191), 以雷奇锒行在通货膨胀末 
期的“奇怪现象”为代表： 

记录，带有一种疯狂的庄重，资产负债表中79芬尼的数字变成了 
几千个百万兆的马克。出于这种目的所使用的印刷墨水的成本，是芬尼 
本身价值的许多倍 。 (Guttnian and Meehan , 1975， 198) 

即使通货膨胀是温和的，通货膨胀也导致了严重的会计问题。会计传统 
上假定价格是相对稳定的，然而即使通货膨胀是温和的，以及可预测的，它 
们提供的结论也是不令人满意的。例如，通货膨胀导致了固定资产的估价问 
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题 这贱资产是否能以它们当前的重置价值来 估价， 则在这种情况下，在任 
何时候，它们必须再次估价，并且会计成本会很髙，或者它们是否能以历史 
成本来估价，在这种情形下会计数字越来越没有意义。即使通货膨胀是完全 
可以预期的，通货膨胀对固定资产的估价造成了严重的破坏.而通过使投资 
决策的未来计划更困难，并将噪音加人到估计投资的“实际”回报的尝试, 
偶发的通货膨胀甚至产生了更多的问题=通货膨胀也以极为相同的方式影响 
到存货的估价。是否其价格每一次上升或企业以毫无意义的历史成本来给存 
货计价，存货就必须进行再评估？这些问题反过来又给利润、税负以及相似 
项目的估价导致了困难。通货膨胀通常导致了利润的高估，企业发现它们被 
迫支付更髙的税收，并且可能对虚幻的“账面”收益支付更髙的股利。结果 
它们的“实际”资本下降了，并且它们在吸收损失上，以及在有优势的意义 
h 再协商信用等等的能力也相应地下降了。由于所涉及的组织以特别的方式 
尽可能最好地对它们作出反应，这些问题经常产生了进一步的会计成本，并 
意味着它们必须在多种会计制度上运营，来努力形成一种甚至是很少均衡的 
整体脚面。会计师发展“通货膨胀调整的”会计制度的这种无能，确实足以 
证明这 些问题多么严重 = 

当然，对未来的价格水平还存在严重的不可预测性。用雷琼胡弗德的话 
来说， 

从自然壶的其中之一中不能得出未来的通货膨胀率。决策制定者几 
乎不能假定当前的观察是从一些“正态分市”中得出来的 c 五年或十年 
之后的通货膨胀率为多少是“不确定的' 但是，在交易者学习进行 
(不明确）可能性判断的“自然”专业知识领域是确定的。衣场主处理 
不确定的收获结果……然而 T 学会理性管理天气的不可预测性，将不会 
提供很多经验，用来处理未来竞选中的投票人，或法律和政府，以及中 
央银行对政体导致的或有事件的反应等不可预测行为所带来的复杂结 
果 r ( L^ijonhufvud T 1981, 263) 

这种不确定性使那些必须处理它的代理人处于一种几乎不可能的位置，就像 
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雷琼胡弗德在其他的地方所写的， 

在这种制度中，没有“科学”的方法来预测未来的价格水平…… 
[甚至 j 短期预测在某种程度上也可能是不一致的 3 价格水平的任何单 
个预测所具有的不确定性会呈指数性地增长，并远离目前的水平 c ■对未 
来十年的价格水平的预测 只是一 种玩笑，而非理性的讨论。然而，它当 
然存在于正如我 们随时被迫对它迸行赌博的一种经济中。 ( Uijon - 
hufvud , 1983, 134 1 他的强调) 


15.4.3 对经济活动的扭曲 

除 r 我们已经讨论的以外，这种预测未来价格水平的糟糕无能对实际经 
济活动的所有类型都有进一步的影响。对“实际”商品和服务的生产和分配 
的好处变得不太軍要了，而能够预测通货膨胀以及找到与它共存的方法是更 
为重要的。这些活动的回报也相应发牛改变，并且 f 经济活动的结构也随之 
改变。 [321 再次引述雷琼胡弗德的话， 

那些能设计出具有边际性改进或更有吸引力产品的产品设计者，那 
些在好的年份每一人工工时能提高丨％或2%产出的生产经理，那些可 
能减少相近比例的实际销售成本的销售副总裁等等，所有这些人对稳定 
功能以及饿使他们所属的组织生存下来己变得不太重要了。要求不同 
才能的其他功能的重要性增 加了： 具有调整资产贵债表以最小化不可预 
测通货嘭胀率实际影响才能的财务副总管就是一个例子。但是能对货币 
当局的一些行动很好地提前进行第二猜想的“聪明伙计”才是真正重要 
的人。对政治游戏所产生风险的精明估计逐步超过“普通”经营风险的 
可靠判断…… 


简言之，揸长“实际”生产力活动在普通意义上是有竞争性 

的——不再具有同样的优势。处置通货膨胀的权力才是重要的。 
( Leijnnhufvud ? 1981, 247~248) 

于是，金融服务行业经历了一种虚假的繁荣，并且不断上升的薪水吸引了很 
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多最好的年轻人才，霍维特 （ Howitt ) 很好地阐述了这 一点： 

在20世纪70年代至80年代，金融部门成为最引人注目的创新部 
门之一并非偶然。避免通货膨胀不确定性的保护 需要， 以及利用其他人 
的无能来这样做的机会，使许多创新思想从产生新商品和新工序的领 
域，转移到了新的金融合约的发明，新的银行技术以及新的公司财务策 
略上。华尔街的年轻人获得了高额的薪水，但是这些薪水的成本被我们 
这些人所承担，我们这些人，被剥夺了医疗服务 t 科学研究等等的权 
利，以致能产生出金融奇才。 （ Howitt , 1990 a f 93-94) 

同样地，工人觉察到传统形式的努力不足以保证他们每年获得的实际收 
人温和地增长，或者甚至不足以避免他们实际收人的下降。道德水准下降 
了.行业关系风气逐步恶化，并且典型的工人更倾向于组成工会以自我保 
护.以及更倾向于采取行业行动。 

通货膨胀引起的对未来价格水平的不确定性，也减少了任何承担长期承 
诺义务以及进行长期投资的意愿，大量的证据表明，通货膨胀因素在减少公 

司债务的期限结构中起了很大的作用。克莱恩 （ Klein ，1975 b ，478) 论述 
了 

在世纪之交发行了 100年期的铁路偾券，然而现在很不容易见到公 
司发行的超过30年的新债券。 

期限结构的下降已经得到了很好的证明（参见 Kldn ，1975 a , 146〜 
147,或 Fischer ， 1982, 177)，而克莱恩 （ Klein ，1975 b , 478) 的实证研究 
涉及长期对短期价格水平可变性比率的增长。伯德的实证研究 （ Bordo , 
198 °)表明通货膨胀也减少了合约的期限，克莱恩 （ Klein , 1975 b ， 481〜 
482) 的实证研究表明，通货膨胀导致了在美国劳动力合约的逐步升级条款 
使用的增加。许多作者也论述了通货膨胀如何导致美国企业债务权益比率的 
增加（如参见 Fisher ， 1982, 177)。在其他地方也能观察到同样的影响。例 
如，霍维特 （ Howiu ， 1986, 184-187) 阐述了在加拿大，公司偾务和家庭 
抵押货款的期限结构如何在过去的20年中下降了，他把这种影响归因于增 
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加的价格水平的不确定性。相关的结果是经济流动性的下降。即使名义利率 
以同样的比例随通货膨胀而上升，通货膨胀仍然具有使实际支付向前“倾 
斜”并减少债务人流动性的影响。 iH 如霍维特所观察到的， 

到1983年，加拿大的公司部门听具有的特征是历史上的高债务服 
务比率，债务杈益比率，以及对短期融资的依赖。在1981年至1982年 
利率上升时，家庭所有者和小企业所面临的流动性问题成为加拿太政治 
动乱的一个主要原因……虽然， 并非所有的这些流动性问题都归因于通 
货膨张,它是否是最重要的产生因素还存有一点怀疑。 ( Howitt , 1986, 
188,另加的强调） 

在人们将投资看作是避免通货膨胀的角度上，通货膨胀也将投资转人其 
他的领域如不动产，以及艺术作品，并因此在这些领域导致了投机的繁荣与 
爆发。 名义价值的损失以及不确定性鼓励人们寻找替代资产，因此他们寻找 
“实际”资产——实物 （ sachwertc ) ——他们相信在面临通货膨胀时，这种 
资产具有更稳定的实际价值。这种“迅速转人实际价值”的现象，在许多通 
货膨胀中都可以观察到，并且它有助于解释为什么通货膨胀如此频繁地与可 
能被看作为通货膨胀避险的“实际”资产的暂时繁荣相联系^这种繁荣能在 
20 世纪 70 年代至 80 年代于一些主要发达国家中观察到，尽管通货膨胀率 
大多数是一个或十 几个巨分点。 这种现象还可以在高通货膨胀中观察到，在 
髙通货膨胀中，这种现象看来更明显。在德国的髙通货膨胀中，对实际资产 
有巨大的需求，“实际”商品越来越难以发现，并且， 

对国外的香水或香皂、发夹、望远镜、小摆设以及上千种对所有 
者而言没有实际用途的其他一些东西，有大量的贮存。对那些可以定 
义为“投资”的东西的获得有更大的规模——如乡村房屋、古式建筑 
物、艺术品、珠宝等所有性质的奢 f 多品 。 (Guttmari and Meehan , 1975， 
179) 

这种不加区别的购头反过来导致了鉴赏力和质董标准的 降低； 如果他们 
不能获得最高质量的物品，则第二或第三等级的商品也可以凑合 U 975, 
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180)。 但是几乎是不可避免地.市场在某一点上能纠正自身，而那些认为当 
市场是繁荣时，他们已经购头了安全资产的人最终会损夫他们的许多投 
资——他们的资产可能是“实际的”，但不是安全的。 

通过扭曲利率和信用的有效性，通货嘭胀也扭曲了投资。看来通货膨胀 
与一些更易变的收益曲线相联系，而收益曲线的变异性会扭曲投资的暂时剖 
面图，有时会导致短期投资成为长期的投资，面有时是相反的情形。中央银 
行的贴现政策也经常会引起进一步的扭曲。通货膨胀过程由额外的基础货币 
来维持，这些额外的基础货币一般通过中央银行降低短期利率而引人到系统 
中。当通货膨胀上升时，我们可能预期商业债务市场上的代理人将通货膨胀 
溢价尽可能最好地包含进当前流行的市场利率中，但即使他们试图这样做, 
中央银行的贴现率也不会包含这样的溢价，或者只包含不太恰当的溢价。当 
通货膨胀上升时，中央银行将其贴现率维持在很低的水平，并且以更快的速 
度将基础货币投人到系统中.事实上，适当地修正其贴现率来促使髙通货膨 
胀的下降是失败的。那些能以与中央银行贴现率相关的利率获得信用的人, 
能有效地以负实际利率获得贷款，而当通货膨胀 h 升时，这些利率变成更大 
的负数。于是，能获得这种信用的任何人将产生获得尽可能多的贷款，来实 
际购买任何东西，并稍后用贬值的货币来偿还贷款的动机。实际上，任何投 
资看起来都是良好的交易，因为购买者以非常少的成本获得一些实际资产， 
而引起的对投资资产的需求进一步满足了对实物 （ sachwene) 的突然转换。 
在高通货膨胀的德国，“对这些不可思议的信用的需求会快速地有约束地上 
升，并且[尽管]当通货膨胀溢价上升时，私人利率达到令人吃惊的高度， 
由于雷奇银行降低其贴现率的政策，这些溢价依然会滞后于实际的通货 
膨胀” （ Ringer ， 1969, 82 )。 到 1922 年7月，贴现率上升了 5%，在 1923 
年 8 月贴现率提髙到了 30%, 而在 1923 年 9 月最终提高到 90%, 在通货膨 
胀的持续期，一直保持这种水平。随着通货膨胀率上升到每年上千个百分 
点，以及后来为上百万个百分点，并依然继续上升，贷款被有效地放弃了， 
以9这种马克纸币的信用成为“利润的大量的以及无风险的来源 ，而对那些有合 
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适的关系和知识来获得它们的人而言，导致了新的巨大财富的积累” 
( Ringer ， 1969, 82)- 


15.4.4 法律制度的逐渐削弱 

通货膨胀更有害的结果之一是削弱了法律制度的完整性 D 法律努力保证 
代理人接受并执行在合约中详细指定的支付。但是如果法律制度正确地“运 
作”并带来令人满意的结果一也即是，在实际意义上与那些涉及的各方能 
合理预期到的结果相似的结果——事后进行的支付在实际意义上，必须与事 
前预期的支付有“很近的”关系。主要的问题是，代理人期望获得什么或支 
付什么是永远都观察不到的，并且在事件之后不能可靠地证明，因此法律制 
度不能根据代理人的通货膨胀预期作出判断。不能证实预期也不仅仅是法庭 
的问题。因为所涉及的各方有随便对付它们的动机。法律的重要性是预期比 
谈论预期通货膨胀率要更为复杂，其部分原因可能 表明： 

合约中记录的项目永远不会揭示各方的“整体”最初期望……它们 
也不会预期到所有相关的或有事件，并详细说明彼此都事先达成一致的 
结果……[代理人的]预期一般不会是完全的，数不清的或有事件将是 
不可预期的，这不是在被分配的很低的或零概率的意义上，而是在它的 
特定行为结构中，不能想像所引起的状态的意义上。 

能极大地影响结果的或有事件对合约方而言，永远都不会被完全地 
列举出来。再一次，可以参考让好的印刷无限进行下去的“成本”来解 
释这一点，并且这是一种真实的陈述……但是，除此之外，人类的理解 
力没有能力说明对每一相关或有事件的预期。 ( Leijonhufvud , 198 U 
240,他的强凋） 

实际上，对法庭而言，经常只有很少的选择来保障在合约中详细说明的 
名义支付，而或多或少地不考虑已经预期的通货膨胀是什么，以及不考虑其 
结果会是什么。法律制度必须在通货膨胀是可以预测的“好像”的假设上运 
行，但是如果那种假设实际上存在的话，它只是带来令人满意的结果，并保 


* 5 J 9 








证代理人大致获得他们能合理预期的回报 T 简言之，法律制度需要价格的稳 
定性，没有这种稳定性，它不可能止确地起作用。 

通货膨胀也通过削弱许多法律的原始意图来削弱法律制度。通过削弱许 
多价格，罚款以及特定条款的实际价值而这样做，并且这些改变反过来又带 
_ 来了其他多种结果。克莱恩 （ Klein , 1976, 189, n .7) 给出了一个很好的 
例子。他指出，通货膨胀如何使惩罚不平衡，就像在监狱里呆30天和250 
美元罚款之间的传统选择一样。由于通货膨胀，罚款的实际价值下降了，只 
是前者价值的一部分，则这两种惩罚之间的不平衡最终变得如此显著，以致 
美国最高法庭最终规定，不能支付罚款的太贫穷的被告通过“被迫”进人监 
狱而在法律下得到不平等的对待 D 另一个例子是卢卡斯 （ Luc ^， 1989, 85) 
给出的，它与通货膨胀对处理离婚案件财产的萨斯喀切温 （ Saskatchewan ) 
婚姻法的影响有关。这些条款规定，在婚姻期间积累的名义财产的一半给予 
每一方,前提是每一方的贡献都相等。如果没有通货膨胀，每一方获得婚姻 
期间所积累的实际财产的一半，井且财产根据最初的计划进行分割。但是如 
果存在通货膨胀，那么，即使财产的实际价值没有增加，但财产的名义价值 
卜_升了，则对婚姻贡献较少的一方获利，而另一方受损，因此当法律实施 
时.通货膨胀能产生严重的没有预期到的再分配。而这些再分配带来了令人 
不愉快的负作用，如加重离婚的悲痛，或影响人们第一次结婚的愿望等。像 
这样的一些例子是非常重要的，因为它们太现实，并且有上百万的像它们一 
样的其他例子。在每一种情形下， 通货 m 张改变了相关法律的实际影响, 
并赶在对它是否应该以这种方式改变没有进行任何理性的讨 i 仑的情况下改变 
它——这种方式大概是改变法律的不敏感的或不希望的方式 D 通货膨胀也以 
这种方式改变 法律： 即如果有也是很少有人能够预计到的方式，或者即使他 
们确实预计到了它，也几乎没人能事前证明。 

通货膨胀导致的法律的这些改变，产生了大量的进一步的结果，比如由 

于250美元罚款的实际价值下降而导致的犯罪的增加，或在萨斯喀切温的农 

民为避免央去他们的土地而对结婚的不情愿的增加 一样。 “纠正”这些改变 
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蛘 15 _ 章..价栲木平的 _最_ 优体 

不是简单的事情，不仅因为存在太多的改变，而且因为“纠正”法律的过程 
本身是相当随意的，并且因为一旦改变发生 r , 那些从中受益的人们会拼命 
维护它们。在克莱恩的例子中，最初的设计者大概计划给那些违法者在蹲监 
狱或货币性罚款之间有合理的平衡选择，但是罚款的实际价值随通货膨胀而 
下降，而最髙法院的反应不是再次提高罚款，这与法律的最初意图相符合， 
只是替代性地改变了进入监狱的规定 3 通货膨胀不仅通过使惩罚的选择不 
平衡而削弱了最初的意图，而当最高法院最终对它有反应时， 最终也导致 
r 非常不同的惩罚结构。在萨斯喀切温的情形中，通过指数化适当的条款 
来恢复法律最初意图的努力最终得到妇女团体的反对。简言之，通货膨胀 
儿乎是以无限 的随意变化、不可数的并经常是+司逆的方式 改变了法律的 
“实际”项目。那种法律制度不管怎样也不受通货膨胀影响的观念是很可笑 
的。 


15.4,5 社会秩序的削弱 

通货膨胀也以其他方式削弱了社会秩序。即使一个特定个体认为他在纯 
粹的货币项目上大致盈亏平衡一例如，如果他从其抵押贷款支付的实际价 
值的下降中所获得的收益大约能够抵消他在入寿保险中所遭受的损失 一 这 
依然可能是一个错误的假定，即正常情况下，通货膨胀过程对他是无关紧要 
的： 


当 骰子下 降时，你可能盈亏相等，但是游戏不是天生就公平的。在 
时间中没有一个时点，其规则是有意义的。除此之外，“睹场”会在没 
有任何警告时转向你 D ( LeijonhuJvud , 1981， 247) 

并自己 抽牌。因此，当社会秩序导致不断增加的动乱和不可预测的结果时， 
社会秩序就开始丧尖其合理性 2 即使他们实际上继续是“盈亏胡等”——当 

然许多人不这样——个体会感觉到越来越不安全，并且在某种意义上无法控 
制自己的命运。 

通过考察快速通货膨胀对再分配的全面影响，我们能够形成受到威胁的 
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人们如何感受的看法。在第一次世界大战以前，德国农民具有价值150亿黄 
金马克的抵押贷款，他们通常一年支付6亿马克的利息。在1913年，利息 
支付相当于每年400万吨的黑麦，到1921年，它减少为相当于20万吨的黑 

麦 （Guttman and Meehan ， 1975, 110) -在通货膨胀末期，它变得无关 

紧要了。髙通货膨胀有效地免除了德国农民的大部分偾务。当然，其他集团 
的损失也像农民的收益一样显著。在第一次世界大战之前，甚至在通货膨胀 
发生 之前， 有显著金融財富的部分中产阶级被通货膨胀“彻底地摧 毁了” 
(Guttman and Meehan , 1975, 123)。 选些人中包括养老金的领取者以及回 
报固定在名义项目上的资本所有者，包括人寿保险、政府和市政债券，以及 
其他资产如战争贷款的持有者 & 因为他们的求偿权是以名义项目来计量的， 
他们实际上获得无价值的马克，而他们的实际收人下降到只有战前收人的 
3% -4% (Guttman and Meehan , 1975，124)。 

德国的经历中充满了许多关于个人如何被通货膨胀剥夺了財富的悲剧性 
故事。一个典型的故事 是有一 个人去世了，留下人寿保险金以供养其家庭和 
女儿的教育，但结果是保险收入只够买一只面包（1975, 129)。许多中产阶 
级经历了营养不良——他们中并非是少数人因饥饿而死 ，又： 

对年迈的人，尤其对妇女而言，没有任何希望。特别悲惨的事情是 
那些女儿们所面临的困境，她们深谋远虑的以及深爱她们的父亲已为她 
诚 们准备好了舒适的给养以避免他自己去世时所丧失的保护。她们没有结 
婚并且没有任何职业技能，她们成为通货膨胀中的贫民，只能靠陌生人 
的施舍生存下来。 (1975, 138) 

德国通货膨胀也给学术界带来了破坏性的影响。在德国，许多研究是由那些 

富有的人所作出的，为了研究，他们付出了大量的财富和多年的光阴。这种 
人 

被通货膨胀所扼杀。他，或其父辈投资的收入变成马克纸币而损失 

了；他们没有钱来购买书籍和学习杂志——他的交易工具-即使金钱 

不能使身体和灵魂统一 。 (Guttman and Meehan , 1975, 128) 
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许多学者被迫出售了他们的书籍以及其他的物品以维持生存一但还是 
有一些人死于营养不良——也有一些人经常充当体力工人，因为他们不能再 
依赖学术上的薪水生存。 

毫不奇怪，通货膨胀所导致的恐慌和不满经常转化成“运动”的需 
要——工会组织的运动或多种形式的政治运动——以纠正察觉到的错误。典 
型个体会将特定的集团或组织当作是他们痛苦的根源，这些集团或组织的利 
润是以他们的损失为代价的，并且他会和那些想改革并剥夺集团和组织利益 
的人站在一起，当通货 膨胀上 升时，改革的压力也随之增加， 并且： 

当通货膨胀大幅增大变成原来的两倍时，人们已实际预期到，提供 
经济秩序框架的所有制度会以这种方式受到冲击。当然在某种程度上， 
它们一直是——在不令人满意的集团中间会一直存在着批评。但是正常 
情况下，大多数这样的“运动”将是无效的……然而 ，巨大的通货膨胀 
能够放松对制度变革施加压力的社会时尚，这种压力是有效的，但无法 
控制且不连贯 C ( Leijonhufvud , 1981， 253) 

大多数人会忙于袭击想维持现状的特定集团以保护其他集团，并且在任 
何情况下，几乎没有人会愿意保护被广泛认为已失去其合理性的现状。 

当对纠正特定不满的种种需要转变成政治运动以建立或扩展特权，控制 
价格并规范特定市场时，现状也受到政府自身的冲击。正如雷琼胡弗德和其 
他人所阐述的那样，政体以一种偏见的方式对通货膨胀导致的不满作出反 
应。大部分人没有将通货膨胀和货币政策联系起来，而对那些这样做的人们 
而言，没有一种容易的方式将他们对通货膨胀的不满转变成对货币政策负责 
人的压力，从而阻止通货膨胀。代之的，通货膨胀导致的问题产生了解决特 
定不满的各种需求——解决通货膨胀问题特定症状的需求，而不是解决根本 
原因（如通货膨胀货币 政策〉 的清楚的单一需求。由货币政策所产生的问题 
不是导致了通货膨胀政策的修正，而是转变成处理几乎是无限多的因通货膨 
胀而加剧或导致的特定问题的许多藐外的政策。 

因此，情况会变得更 糟糕。 对通货膨胀任意性的不满导致了通过政治过 
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程进行调整的需求，通常的后果是将--种新的政治随意性加入到已经存在的 
通货膨胀任意性之中，而它们又产生/更多的不满，甚至更多的对政府行动 
的需求。社会变得更加两极化以及更加政治化，而法治逐步让位于人治。不 
断增加的骚乱和无序也能使政策——包括货币政策——更易变，更难以预 
测，因此，代理人发现他们自己在一个不可预测和任意性不断递增的环境中 
运营。因此，不断增加的危险因素会互相促进，并破坏许多剰余的社会秩 
序。如果生活是可以忍受的，并且在某些情形下 T 甚至如果生活是可以继续 
的，贝3 

基本延续的一些标准是，必须……维持。人们不能将所有的法律和 
政治契约看作是永远“新鲜的”问题，在任何时候都进行重新谈判或进 
行基本改革 。 事实并非如此，因为 “ 改变” 将姐碍 特定的个体或集团。 
不忟仗是对任何个体而言， 要使他的社会环境 “有意义”，能简单地确 
定他自己以及他家庭的目标，并制定实现这些目标的计划，一些延续是 
必要的 D 某人在晚上睡觉时所具有的杈利，豁免权以及义务，在第二天 
导厦4必须存在，并且发现它不能被未预测到地重新安排，或现存的有 
意义的社会规则不会成为不可能的 s ( Leijonhufvud , 1981，252〜253, 
他的强调）。 

巨大的通货膨胀很好地阐释了这些危险。节俭和谨慎的 古老七 俗成为严重的 
负担，而通货膨胀鼓励人们不再节省，要尽可能快地花钱。对未来制定严格 
的计划是非常不可能的。经济生活成为维持 H 常生计的活动 v 许多作者已经 
注意到了与通货膨胀，尤其是快速通货膨胀相伴随的道德沦丧。加特曼和米 
汉对德国经历的描述能够代表许多其他人的 观点： 

随着货币的贬值，大多数传统的美德也发生了贬值：对法律和秩序 
的尊敬，对道德、对同事的尊重，筒单而沉思的生活，节俭，甚至是妤 

的趣味以及对生活中真正美妤的东西的欣赏等。 （ Guttman and Meehan ， 
1975, 189〜 190) 

依然更为可怕的事情是人们存在假设其他人必定损害自己而获利并寻找替罪 
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羊的倾向。人们变得更容易激怒并具有更少的宽容心，很容易成为用简单 
“解决方法”来迷惑人心的牺牲品=因此，在法国的纸券（在法国大革命期 
间发行的 纸币: ——译者注）通货膨胀期间， 

巴黎的清洗女工发现肥皂如此宝贵以致她们几乎买不到，她们认为 
那些拒绝以法国到处泛滥的可怜货币销售他们商品，从而努力挽救他们 
极少财产的商人们应该被判处死刑……马拉（法国大革命时期雅各宾派 
领导人 之一。 ^ -译 者注）大声宣称通过绞死店主和掩劫商店，人们能 
轻易地消除困难。 （ While , 1980, 32~32) 

德国发生的情况与此相似，人们变得痛苦而不满，并且， 

这种痛苦和不满……是针对那些对政府事务承担责任 的人： 针对政 
府以及德国以前的 敌人； 针对协约国的敲诈，以及针对政府同意支付的 
赔款，针对那些从通货臃胀中获得好处的人们。所有的迭些意味着对魏 
玛共和国的民主政体敌意的 高涨， 结果导致了右翼的激进运动、极端保 

守、民族主义、恐外症以及反犹太人主义。人们丧失了他们的信仰 . 

并在绝望中形成了极端主义 。 （Guttman and Meehan , 1975, 140) 

15-5 最优价格水平路径 

因此，最优价格水平路径是什么？或许至少从以前的讨论中得出的争议 
性结论是，最优价格水平应该是最小化价格攻平的不确定性。价格水平的不 
确定性用多种方式拫害了代理人，即便有，也只是有极少的利益来抵销这种 
损害。因此最优价格水平路径应该最小化这种不确定性’并使价格水平尽可 
能的町预测 = 布坎南作出了很好的与天气的类比： 

天气的可预测性是一种被气象学家广泛接受的标准，并且我们所有 
人都知道提高天气预测质量对我们意味着什么 2 我们没有看到任何关于 
提高天气预报质量，提高天气可预测性的影响的论点或论据，这种影响 
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也不会“提高”资源使甲的整体效率。这里，预测性的提高和经济绩效 
提高之间的一致性通常被认为是理所当然的，而事实上，几乎没有明确 
地提到。改进的天气预报被认为是预期从科学研究的更大投资中的"令 
人愉快的”结果中的一种。 ( Buchanan , 1962， 158) 

这种观点具有普遍的意义。如果代理人能更准确地预测天气，则他们会犯更 
少的错误，他们就能更有效地保护自己避免天气的异常，等等。天气可预测 
性的良好观点也非常独立于 

天气的时间趋势。北半球的冬天在特定的普遍接受的标准下会遲步 
“更坏”或 “更好” ……但是以这种方式描述的天气变动方向，与提高 
可预测性能导致更大的经济效率的结论不相关 s (1962, 158) 

更难的问题是我们预测价格水平的趋势是什么。随着时间的推移，价格水平 
应该上升、应该下降还是保持稳定？我相信，有很强的理由反对选择价格水 
平随时间而上升。即使它是完全可预测的（并因此满足可预测性标准），通 
货膨胀也导致了起源于实际余额的过度节省的福利损失、更低的资本存 

童-回顾一下，反托宾效应比托宾效应似乎更合理一过多的价格变动成 

本，以及在最后部分讨论的多种令人不快的更广泛的影响。因此，即使通货 
膨胀是完全可预测的，这些考虑建议我们应该选择稳定的价格水平而不是随 
时间而上升的价格水平。主要的反驳论据是我们可能选择通货膨胀，而不是 
“探索”通货膨胀和产出，或就业之间的权衡的菲利普斯曲线，但是几乎没 
有诬据表明这种权衡实际存在，至少是在长期 ，尤其是可预测的通货膨胀和 
产出或就业之间的权衡。[ 34 ]有时，另外的反驳证据是低通货膨胀率可能 
"好一些' 因为传统的价格指数倾向于不完全陈述质量调整。如果这种偏见 
使得“实际”通货膨胀率比被“计量的”通货膨胀率要少1%~2%,正如 
有时所建议的，则维持稳定的价格指数意味着“实际”价格水平实际上每年 
下降 1 % 〜 2% P 因此这种论据的支持者总结说，被计量的价格指数被允许 
每年上升这样的数目以保持“实际”（如，质量调整的）价格的稳定。然而， 
给定价格水平变动的各种成本，而代替性地将一些调整作为我们选择的价格 
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水平“计量”的一部分，并由此稳定调整过的指数，看来更自然。因此，质 


量偏见论据基本上是一种具有传统指数构造方法的论据，而不是一种对通货 
膨胀本身的论据。我们也应该记住，从来也不会完全地预测到实际世界中的 
通货膨胀，事实上也没有提供反对它的进一步的论据支持 p 完全预期的通货 
膨胀观念只是一种幻想，就像奥肯 （ Okun ，1971) 所观察到的，实际世界 
的通货膨胀总是导致了假设性预期通货膨胀假定不存在的额外的不确定性。 

偶发的通货膨胀削弱了市场有效性，混淆了价格信号等等，井且通常导致了 
资源的错误配置。它也导致了在个体之间愚昧的再分配，侵蚀了私人财产， 
削弱了法律制度的有效性，并更一般地削弱了社会制度的有效性。在任何一 
种情形 F , 如果我们严格地采用以前的预测性标准，实践中，上升的价格水 
平确实满足或不能不满足这种标准，则我们没有别的办法， H 能根据我们的石邪 
可预测性标准，来消除通货膨胀，而或多或少地不考虑其他的任何因素。 

简言之，在上升的价格水平和稳定价格水平之间的选择要坚定地选择后 
者。 


价格稳定性和“最优”通货紧缩之间的选择会 怎样？ 再次，我会选择讨 
论价格稳定性。“最优”通货紧缩相对于价格水平稳定性的吸引力在于，在 
存在一些对货币持有童的“市场”利率支付限制的世界里，持有实际余额的 
私人成本和社会成本相等所带来的额外剩余。要估计这些收益的数量规模是 
不容易的，但是我们以前阐述的例子可能是它相当于国民收人的4%^因此 
我们不能轻易地将它当作无关紧要的而不考 虑它。 

然而，对“最优”通货紧缩标准存在一些严重的问题。首先，存在改变 
价格水平的多种成本，即使价格水平的改变是完全可预期的。改变价格水平 
产生了菜单成本，破坏 r 相对价格，等等，并且也具有其他的如削弱法律制 
度等的后果。例如，被告会选择进监狱而不是支付货币罚款。妇女集团会抱 
怨通货紧缩使离婚判决对她们不利 s 其次，最优货币数童 （ OQM ) 的衍生 
结论典型地预先假定实际利率既是已知的又是完全可预激的，并且有很好的 
理由相信任何一种条件在实践中都不满足 。即使我们有关于实际利率的精确 
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理论概念可以采用，实际利率观念本身是不明确的，并且存在着要解决的重 
要数据问题。实际利率几乎可以可靠他估计或错误地预测。理论化的结论 
是，在没有不确定性的世界里，价格水平应该下降，以和明确的并且经常是 
固定的实际利率相一致 t 因此这个结抬不能轻易地转换到更合理的代理人必 
须在不确定性条件下运营的世界中。再次，顺着最后一点的思路，如果实际 
利率在实践中是不确定的，则“最优”通货紧缩标准不会满足我们的可预测 
性标准。如果实际利息是不能预测的，则任何“最优”通货紧缩规则，即将 


价格水平的改变和实际利率相联系的规则，也必然使价格水平本身是不可预 


测的。如果我们相信价格应诙是可预测的，则我们不能支持“最优”通货紧 

缩目标。如果我们接受了可预测性标准，则我们必须拒绝“最优”通货紧 

缩最后，我们必须记住，“过度”通货紧缩的成本在数量上不同于“不 

充分”通货紧缩的成本。误差的成本是不对称的，并且事实是它们没有给我 

们为什么这样的其他原因，当实际利率 r 必须被估计时，我们不能简单他 

将 r 的估计加人到决定论的完全信息“最优”通货紧缩规则中，并由此好 

象该规则在这些新的条件下依然是最优的一样来实行它。我们必须考虑到价 

格水平规则衍生出来的不充分通货紧缩和过度通货紧缩的不对称结果，这反 

过来又意味着规则本身需要中心推导，以适当考虑价格水平可能贬值太少或 

太多的可能性。简言之，虽然在任何时间，“最优”通货紧缩目标在实际利 

⑻ 率被已知具有确定性的完全有远见的世界里是有吸引力的^即使在那种情 

况下，仍然有严重的不足——有很强烈的原因怀疑基本结论能够被运用到限 

制少一些的环境里。“最优”通货紧缩是一种有效的非开始者 Q 

我们只剰下了价格稳定性正如我们已经看到的，对价格稳定性有 

多种论据，甚至在价格水平可以完全预测的世界里。但是，当我们认识到价 

格水平的变动在实践中经常是不可预测的时候，价格稳定性的论据就变得更 

强有力了。许多代理人通过采用一定的拇指法则，可能采用的最重要的拇指 

法则是将名义价值看作它们在实际项目 h 是稳定的，来处理经济生活的不确 

定性以及经济计算的成本和困难。这种假设成为许多会计惯例的基础，不是 
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指法律条款，税收规则以及相似东西。源于通货膨胀的许多破坏，或许是大 
部分破坏产生了，因为这种假设只是在价格实际上是稳定的程度上“起作 
用' 并产生令人满意的结果。许多个体和机构在进行调整以适应通货膨胀 
中所具有的困难看来是这种假设的重要性和普遍性的基础，而当这种假设不 
成立时，这些困难对所发生的破坏程度是有暗示作用的。 

附录：生产力増长和价格水平‘ 

在第15章没有考虑的一种很重要的选择是“生产力标准”，根据这个标 
准，当生产力提高时，价格水平才会下降，而当生产力下降时，价格水平上 
升。如果将其放人实践中，则生产力标准会产生稳定的价格， 

只是在人均产出稳定的条件下，生产力密集增长的同时，价格才会 
下降。如果过去可以作为揞导，则每年在1%〜3%之间的价格长期下 
降能在“正常”时间中预期到。例外的情况是特别发展的时期，即当价 
格下降比通常的要快的时期，以及饥荒增加和人均产出减少的时期，如 

在战争时期，欠收时期以及其他的价格可能急剧上升的“供给冲击”时 
期 「 (Selgin , 1988 b , 62) 

生产力标淮有很长的历史，并且在过去得到许多杰出经济学家的支持。其最 
早的彳昌导者可能是萨缪尔•贝利 （Samuel Raiiej ^ 1837)。但是它已经得到以 
后经济学家的支持，如马歇尔 ( Marshall ), 罗伯特森 （ Robertson )、 林达尔 
( Untkhl )、 米尔代 （ Mynki )、 马克卢普 （ Machhip ) 以及明茨 （ Mims ) 
(Sdg 彳 n ， 1990, 270〜271)。到20世纪 30 年代，生产力标准成为价格稳定 
性的广为争论的替代品，但是它和价格稳定性一起，被凯恩斯革命及其由于 
强调就业目标而忽视了价格水平目标所掩盖^到人们不再信任凯恩斯主义的 


* 附录中的-些材料以前出现在《贬值的生产力标准> 中，载《宏观经济学杂志>，4 ( Kali , 
1995), pp, 717-732. 
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时候，生产力标准已被极大地遗忘 T ， 而价格水平问题又恢复了它们以前的 
重要性。它被冉次发现并得到乔治 * 塞尔金 （George Seigin ，1988 b , 1990, 
1991, 1992 C )， 戴维•格拉斯纳 （David Glasner ，1989 a ? 236 - 240) 以及拉 
里*塞奇莱斯特 （Larry Sechrest , 1993, 68~71)等人的支持。他们认为, 
从生产力提高中获得的收益，比在价格稳定下所获得的收益更公平，所包含 
的价格调整成本更低，并产生了比价格稳定性下更稳定的宏观经济。如果生 
产力标准的倡导是正确的，则对价格稳定性的论据是有严重缺陷的，并且大 
多数当代的“硬通货”经济学家最近已经收回了错误的观念。因此，生产力 
标准值得仔细地检验。然而，最终结果它是不令人信服的，而硬通货经济学 
家的大部分观点最终是正确的。 

在理论上，生产力标准相当于要素价格指数的稳定化，但是在实践中， 
人们不需要具有此种指数来实施生产力标准。塞尔金指出，它 

通过直 接地稳 定一些容易具有的诸如名义 GNP ， 或最终国内需求 
等的货币支付或收入流量的计董，“它能被实施，或大约可以实施”。 
(觸， 282) 

因为我们对要素价格，而非要素收人本身感兴趣，我们大概会希望调整要素 
收人的计量以允许所涉及的要素数量的增长 + 但是，它不应该太困难以致不 
能提供要素增苌的合理估计。如果要素平均每年以 K 个百分点增长，则我 
们会让要素收人的目标计量以同样比率增长以保持要素价格不变，并且他认 
为我们能以使人均名义收人不变的近似方式实施这种规则。实施生产力标准 
相对容易，至少在相近的方式上，而且它所要求的人均名义收人的估计不应 
该比要求稳定价格水平的价格指数更难以获得。 

生产力标准的“股权争论" 

生产力标准的支持者提供了三种主要的论据来支持他们所宣称的生产力 

标准的优越性。第一种论据是生产力标准是一种促进那些已签订合约以固定 

名义价值进行未来支付的人（如债务人）和那些已签订合约接受这种支付的 
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人(如债权人)之间“权益”的先进方式 （ Glasner ，1989 a , 237), 该论据 
取决于那些从未预期的生产力标准变动中受益或受损的人。该问题是由价格 
稳定性的拥护者们首先提出的，他们认为价格水平的任何未预期的改变意味 
着从债权人到债务人的“不合理”的再分配，而避免送种不合理性的其他方 
法，并且是惟一的方法是使价格水平稳定（或至少是可预测的）。因此，对 
债务人一债权人“公平”的考虑意味着一种价格水平稳定性的情形。然而， 
生产力标准的支持者们的回应是，如果价格变动与实际收人的变动相联 
系——尤其起因于生产力的冲击一则实际会发生的任何“不合理的”的再 
分配不再是显而易见的。引述塞尔金 的话： 

如果在面对生产力未预期的提高时，价格水平保持不变，则容易调 
整的货 币收入 ——包括收益、股利以及一些工资支付——会 增加； 它们 
的接受者将会从实际产出的提高中获益。另一方面，不会允许债权人从 
同样的提高中获得收益。尽管不变的价格水平可能满足他们的价格水平 
预期， 债权 々可能依然后悔他们被包含在固定货币合约中，因为他们可 
能正确地感觉到，如果他们预期到其他人的实际（并且在这种情况下， 
货币）收益会普遍提高，则他们能成功地谈判更妤的项目。另一方面， 
如果允许价格水平未预期地下降以反映生产力的提高， 愦权人会自动地 
分享部分收益, 而债务人则没有理由 抱怨： 尽管他们债务的实际价值上 
升了（与其他每个人的一起），他们的实际收入也上升了。 ( Selgin , 
1990, 273-274) 

“合乎道德的”论据是，生产力中的意外收益应该被所有的人分享，而 
不仅仅是“企业家”，生产力标准保证它们是这样。相反地，价格稳定性将 
所有的收益单独提供给“企业家”。同样地，如果生产力下降，损失也应该 
被所有的人负担，而不仅仅是被 4 ‘企业家”所负担。 

这种论据存在的 一个问 题是，不清楚为什么会有这种由于可能被认为是 
支持生产力标准的正的生产力冲击的发生，在价格水平稳定状态下的债权人 
可能“后悔”他们被牵扯在固定货币合约中的可能性。人们可能以同样的合 
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理性争辩说我们应该具有价格稳定性，因为如果存在着负的生产力冲击而非 
正的冲击，债权人会后悔在生产力标准下的固定货币合约。但是应注意的事 
实是，在特定的冲击发生时，一个特定集团在一种标准下的“损失”将使我 
们一无所获。当然，问题在于，由于我们正在谈论生产力冲击，根据定义， 
该冲击是不可预测的，则当冲击发生时，在任何一种标准下，总会有一些乂 
“后悔” 他们以前的决定。相关的问题不是这个或那个集团会“后悔”他们 
以前的决策——他们一直是这样的人^^ -而是如何分配(事前)相关风险。 
我们不久就会回到这个问题。 

另一个问题与塞尔金所说的 相反， 即如果因为积极的生产力冲击，价格 

未按预期的下降，债务人会有理由抱怨 * 并且他们的实际收人可能巳 经上升 

的事实与该问题无关。即使债务人从积极的生产力冲击中获益，因为这种冲 

击提髙了他们的实际收人——选不能总被认为是理所当然的——在生产力标 

准下，债务人依然会损失， 因为他们的债务在实际项目上要比原来的高。如 

果价格水平的下降意味着单个债务人在实际项目上要支付更多，则我们不能 

说价格水平的下降对他没有影响仅仅是因为他的实际收人 上升。 在任何一种 

情形下，我们不能理所当然地认为任何特定的单个偾务人事实上将从积极的 

生产力冲击中获益。他是否获益取决于在其他的因素中他拥有什么资产，而 

且我们能够轻易地想像从积极的生产力冲缶中一无所获，但在生产力标准下 

依然会损失的代理人的存在，因为这种冲击会导致他们实际偾务的上升。 

更基本地，在分享“意外的”生产力收益或损失比集中它们要更好一些 

的生产力标准下，“合乎道德的”状况也存在着问题。在这种状况下的“合 

乎道德的”前提是什么，其吸引力是什么？我们似乎可能尝试讨论这些问 

题，但在我看来，如果我们过多地强调它，则我们会错过关键问题。与其试 

图解释有关每个人应该承担生产力风险的“道德状况”比只有企业家应该承 

担生产力风险的“道德”状况的优点，不如使分析退后一步，并允许代理人 

在他们可能选择想要承担多少生产力风险，以及会以什么项目来承担风险的 

市场上相互作用可能是更好的。当人们宁愿支付给别人以承担风险时，不是 
532 ■ 




..* A 5 苹. .埤栲夺乎旳 釋甘化 

让人们承担风险，或者在他们宁愿接受支付而承担风险时，不是阻止他们承 
担风险，而是我们应该允许他们在分配风险的价格市场上适当地相互作用。 
于是生产力冲击发生了，代理人事后获得他们事前在合约中所确定的收益。 
除了根据代理人在冲击发生之前签订的合约来划分，不再有任何来自生产力 
冲击的收益或损失应该如何划分的“权益”问题。正如雅各指出的，当价格 
在生产力标准中下降时，获益的人们 

的处境就像如果能源危机发生了，石油的贮存者会获得“意外的收益” 
一样。 在任何一种情况下，经济学家真的会建议对来自好的或坏的预测 
和运气的收益或损失的再分配？（这是根据不同的事件过程的分配所判 
断的收益或损失。）经济学家真的会建议运转一个货币制度以事后劝告 
团体双方自愿签订合约？ （ Yeager , 1992, 60) 

为 T 进一步分析该问题，暂时假定我们的代理人将价格水平标准看成是给定 
的，并由此决定在他们中间如何分配生产力风险。在不同个体之间风险分配 
将取决于诸如对风险的不同态度、他们投资组合的构成以及不同风险分担协 
议的成本和相对效率等因素。我们能够想像，代理人根据传统的投资组合分 
析来作决策，那些更厌恶风险的人选择更安全的投资组合，而那些不太厌恶 
风险的人选择更有风险的投资组合。代理人当然关心“实际”风险，并且不 
会遭受到“货币 幻想' 现在考虑非常厌恶风险的代理人想要一份能够保证 
他获得固定实际收益合约的状况。保证他能获得这种回报的合约的形式取决 
于他的运营所依赖的特定价格水平标准。在稳定价格标准下，他的实际收益 
只会通过持有固定名义价值的资产来保证，但是在生产力标准下，他不得不 
持有名义回报考虑了价格水平变动的可能性的资产（如，通过指数化价格水 
平的收益)。因此，当他们签订合约时，代理人会考虑能够运营的标准，而 
两种标准下的名义支付项目会极为不同， 确实因 为代理人可能会关注实际的 
而不是名义的风险和收益。意义是很清楚的；我们不能将合约形式看成是给 
定的，并在两种不同价格水平标准下比较固定合约形式是如何履行的 。对合 
约的选择取决于标准本身。 
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在制度中给定合约的条件，则对代理人而言，关键问题在于，是否有 
理由选择一种制度而不是另一种制度 D 解决这个问题的一种方法是假定代 
理人发现他们自己处于罗尔斯蒙昧状态，即他们不得不选择价格水平标准， 
而对他们自己的特定单个环境一无所知。他们会选择哪种标准？拋开在下一 
部分要讨论的价格变动的菜单成本，我相信有多种原因可以解释为什么他们 
会选择价格稳定性。最重要的原因可能是生产力标准使得价格水平更不可预 
测，而价格水平的不确定性也是非常不尽人意的。在生产力标准下，对生产 
力的任何冲击都会影响价格水平。根据定义，由于生产力冲击是不能预测 
的，则价格水平也不能预测（或至少不可能没有由于生产力冲击导致的 
错误) 。下 一时期的价格水平会取决于 F —时期的生产力冲击，因此，前面 
: r 时期的价格水平会取决于在接下来的： r 时期发生的所有生产力冲击， 
价格水平的不确定性将使人们想要预测的价格水平进一步提前。因此，生 
产力标准会使价格水平不确定，并且由于在15章中已经解释过的原因， 
这种不确定性是非常不尽人意的。相反，价格稳定性完全避免了迭些成 
本。 


将名义收益的实际价值与生产力增长相联系也产生了其他的问题。如 
果代理人关心实际收益，在价格稳定性标准下，他们可能简单地通过固定名 
义支付，来固定实际收益。然而在生产力标准下，他们只能通过指数化价格 
水平的名义收益固定实际收益，而这种指数化并非是无成本的。因此 t 在生 
产力标准下的契约成本更髙，因为代理人会不得不“解除”价格水平变动的 
影响 c = 不清楚为什么我们可能希望两个典型交易方之间进行的合约性实际支 
付，取决于诸如通常与每一方只有极少关系，或没有关系的经济范围内生产 
力增长的因素。为什么实际支付取决于对所涉及的交易方是外生的因素，尤 
其是当双方典型地厌恶风险而事实上选择实际支付是可预测的状 态时？ 并 
且* 如果实际支付取决于任何外部因素，为什么选择经济范围内的生产力增 
长而非其他任何东西？同样也存在着合乎道德的 问题： 即为什么那些没有对 
生产力增长作出贡献的人应该自动分享来自那些对生产力增长作出贡献的人 
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的损失而获得的收益。每个人都有自动的权利享受生产力增长提供的收益的 
“特殊性”是什么？ 

还有一个很重要的观点认为，生产力标准可能阻止首先发生的生产力提 
髙。在牛 1产力标准下，生产力提髙的收益分配给全部持有名义价值为固定资 
产的人。而在价格稳定性标准下，它们被分配给（至少在最初）那些持有生 
产力提高要素的人。如果生产力的提髙是外生性的（附带地就像生产力标准 
文献要假定的）.可能这种差异不会起到太大 作用； 但是如果生产力的提髙 
取决于企业家的行为（就像确实是这种情形一样），它确实起作用。如果已 
实现的生产力提髙取决于诸如企业家革新的激励等因素，而生产力标准通过 
在更广泛的集团中分享生产力收益削弱了这些激励，那么生产力标淮会导致4歧 
更少的生产力提高，以及更低的经济增长。 

由于所有的这些原因，我相信所涉及的代理人会选择稳定价格标准而不 
是生产力标准^他们会签订合约，合约的风险和收益特点由该标准最优地给 
定，而留下的惟一实质性的“权益”问题会保证在事前自由签订的合约在事 
后得到实行。代理人会容易受到任何凤险的影响——包括生产力风险——即 
他们已对其签订了合约或不能保证他们自己避免的风险。根据所包含的随机 
变量的实现，一些代理人会遭受未预期的损失，并“后悔”他们签订的合 
约，而其他代理人会获得未预期的收益。但是这些收益或损失已经在他们签 
订的合约里考虑到了（至少是隐含地），然而，外部观察者可能不同意任何 
特殊的结果（如，分配给特定方的收益或损失），如果不于涉（如侵犯）代 
理人签订的合约，就没有办法来“纠正”那种结果。剩下的惟一 “权益”问 
题是代理人获得他们合约给予他们的收益或损失的保证。 


二、价格改变成本和生产力标准 

针对价格稳定性的批判，生产力标准的支持者们以生产力标准可能包括 
更低的价格调整成本为理由，为生产力标准辩护。他们论据的前提是生产力 
冲击必然使相对价格发生改变，这反过来又必然至少使一些名义价格发生改 
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变 D 因此他们认为，如果允许价格水平改变以反映生产力冲击，名义价格改 
变的整体成本，要比使价格水平保持稳定的成本低 。 塞尔金提供了一种阐 
述，假定有 i 000种商品正在生产，并且 

技术的进步使得每一时期商品工的产出为原来的两倍，商品 . Z :以 
前的价格(包栝在价格指数中）为1元。假定 （1) 不变的货币供给和 
货币流通速度； （2) X 具有一个需求价格 弹性； （3) 对除: r 外的商品 
的需求，独立于对 a 的实际购买力，名义收入持有董没有改变（因此 
从对任何“第二层次”相对价格调整的褥要中抽象出来 ）， 1的价格将 
下阵到50分。这意味着价格指数的轻微下降。所有其他商品的价格， 
包括生产的三个要素，保持不变。[在生产力标准下]新的均衡价格结 
构要求只有一种价格的调整。 ( Selgin , 1990, 275) 

另一方面，在具有稳定价格水平的制度中，必 须有： 

999种商品价格以及生产的三种要素价格的统一的、尽管很轻微的 
增加。惟一的例外是商品： r ， 其价格依然必须（如同在以前的情形中一 
样）允许下降，[现在]其下降比率只小于产出提高的比率。这神方式 
只是为了保持价格指数的稳定，同时也允许有必要对相对价格进行调 
整 c ( SetgLn , 1990, 275,他的强调） 

他轻易地认识到“像这样的论据 …… 令人烦恼地依赖于人为的 假设/ 但是 
他 认为： 

在饪何情形的范围内（通过适当严格的假设），使用价格调整标准 
能够制定特殊价格水平政策。它支持了生产 力标准 而不是稳定价格水平 
标准(1990, 276,他的强调） 

柳 塞尔金例子的观点是，如果一种商品经历了生产力冲击，而其他的商品没 

有，如果该种商品的价格下降了而非所有其他999种商品的价格下降，则价 

格变动的成本会更低。然而塞尔金提供了一个竒怪的例子，他的论据以该例 

子为基础，而该例子不认为人们能将特定倩形一般化而得出（就像他所做 

的）价格变动成本在生产力标准下一般更低一些的结论（也参见 Yeager ， 
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1992, 63)。塞尔金例子所具有的一个问题是他的奇怪方案，在这个方案中， 
当其他的情况相同时，单个不同的生产力冲击只影响一种商品的价格， 
而且在处理影响大童商品价格的其 M 生产力冲击方面可能更自然一些。『 M 3 
例如，劳动力的生产力的增加一般会影响大量不同商品的生产，并且不只是 
一种商品的生产。但是一旦人们考虑共同的生产力冲击，则以前选择生产力 
标准的假设就被推豳了。为便于迸行阐述，假设在塞尔金的例子中，存在着 
一种影响所有1 _种商品生产的共同生产力冲击。所有商品的生产更便 
宜，但是相对商品价格保持不变^在价格稳定性标准下，没有必要改变任何 
商品的名义价格，所有这些商品的价格会保持不变，并丑不存在价格变动成 
本。但另一方面，在生产力标准下，所有商品的价格不得不降低，并且价格 
变动成本会很高。一旦我们用更合理的假设即共同的生产力冲击假设，来取 
代单个不同的生产力冲击假设，则在价格稳定性标准下，价格变动成本要比 
在生产力标准下的价格变动成本更低一些 c 

在某种方式下，也存在另外的选择价格稳定性的更直接的论据。如果我 
们采纳了生产力标准，我们会固定（平均）要素价格，并使商品(以及服 
务）的价格进行调整；如果我们采纳了稳定价格标准，我们会固定商品（以 
及服务）的（平均）价格并使要素价格进行调整。假定相对于平均要素价 
格，商品和服务的平均价格发生了一些改变，但其他情况大致维持不变。在 
前一种情形下，我们不得不支付商品和服务的价格调整成本；在后一种情形 
下，我们必须支付要素价格的调整成本。现在偎定有 7 Z 种商品和种要素， 
改变任何名义价格的成本为固定 数量" （我们能将 a 当作是改变商店橱窗或 
销售目录上公布的价格的成本，等等）。如果我们采纳了生产力标准，我们 
会失去变动商品价格的成本但是如果我们采纳了价格稳定性标准，我 
们会失去变动要素价格的成本；7^^因此，在价格稳定性标准下，只有当要 
素的数量（如 m ) 少于商品的数量（如 n ) 时，价格变动的成本才会更低 D 
因为要素的数量大约少于商品的数量，则我们必然得出在价格稳定性下，价 
格变动成本实际上比在生产力标准下要低一些。 
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三 、生产力标准的稳定特征 

最后，生产力标准的支持者们已经宣称，相对于价格稳定性，生产力标 
准具有髙级的稳定宏观经济的特征：论据如下： （1) 生产力标准稳定实际收 
人，因为它使价格变动以抵消生产力的变动。 （2) 在稳定价格的标准下，价 
格水平显然不能变动，因此在价格稳定性标准下，没有什么能阻止生产力冲 
击“散开”以影响实际产出。 （3) 因此，生产力标准比价格稳定性标准带来 
了更多的实际产出的稳定性。利用从比恩 （ Bean , 1983) 那里借用的一个简 
单模型可以正式地阐述论据 P 假定有一种经济，产出对它们的“自然”（或 
者，人们会选择“完全信息”）水平的偏离取决于价格水平和生产力 冲击： 

W y ^ y f * E t . + ( u t - E t - iu c )] ( A 15.1) 

这里，： V , 为实际收人的对数，3^为自然的或“完全信息”实际收人的 
对数， A 为价格水平的対数，〜为生产力变量的对数，所有变量都处于时 
期 r ， 代表给定信息在前一时期公开可用时相对变量的预期。如果人们 
愿意，可以将时期 r 的工资谈判看作在前一时期是确定的，因此管理工资的 
合约在 r 时期开始时已给定了。为产出对趋势的偏离^ (A - 
和分别为 f 时期的价格水平和生产力冲击。如果我 
们的目标是最小化产出对其自然水平的偏离，则其支持者们认为生产力标准 
是达到这种目的的自然方式，因为正的生产力冲击会产生负的价格冲击，并 
且反之亦然，则它们彼此抵消以稳定实际 收人： 价格水平的变动会减少实际 
收人受到的生产力冲击的影晌 r 但是，如果价格是稳定的，则价格水平冲击 
( p f - E t -, p t ) 会为零，而且没有什么能减缓实际收人受到的生产力冲击 
{ u t - E t - x u t ) 的影响^生产力标准的提倡者们得出的结论是，他们的标准 
会产生更稳定的产出水平 t 

然而，这种论据的前提是极有问题的，即它将名义工资看成是给定的。 
我们能够比较这两种标准，就像已经讨论过的，代理人对实际支付而非对名 
义支付本身感兴趣。如果他们有理由想要在合约期固定工资支付，则他们是 

想要固定实际工资，而不是像这样的名义工资。假定他们确实想固定实际工 
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资。如果他们处于价格稳定性标准下，通过固定住他们的名义工资他们可以 
迖到目的，但是在生产力标准下，他们只能通过使他们的名义工资对价格水 
平是或有性的，来固定住他们的实际工资。因此，固定实际工资的目标导致 
代理人在稳定价格的制度中固定住他们的名义工资，但是在生产力标准下， 
则避免固定名义工资。最后部分的论据存在的问题现在很清 楚了： 如果代理 
人关心实际支付，则在一种标准下，最优地厨定名义支付可能是最优的合 
约， 而在另一种标准下不会是最优的。以前的论据隐含性地假定，代理人至 
少在两种标准中的一种下不是最优的^ 

因此，我们有必要修正方程 （15 A .1) 以适应在两种标准下可能会发生 
的不同工资谈判的影响，这样做最容易的方式可能是用下式取代 （ A 15.1): 

% - y/ :卩 [(Pt_ - ip t ) 

+ iu t - - { w r - Ei - iW ,))] ( A 15.2) 

它表明，产出随价格和生产力的增加而上升，并随工资率的增加而下降 t 因 
此很容易说明，实际结果现在反映了代理人偏好无论何种产出波动以及实际 
工资刚性， 而不考虑价格水平标准。 假设代理人只关心产出波动，并且对固 
定他们的实际工资根本不关心。如果他们是在稳定价格标准之下，他们会选 
择灵活工资合约，其中名义工资依生产力的情况而定。任何生产力冲击会被 
相应（实际和名义）工资的变动所抵消，并因此使产出不受影响。而另一方 
面，如果他们是在生产力标准下，工资取代了价格而被固定，价格取代了工 
资而进行调整以抵消生产力冲击。不考虑制度，则实际工资根据生产力冲击 
进行谰整以保证产出不受影响。代替性地，我们假设代理人不关心产出的波 
动，但是非常关心实际工资的波动。实际工资在任何一种标准下会被固定， 
而产出也会调整以反映任何生产力冲击^我们也能想像代理人既关注产出波 
动又关注实际工资灵活性的中间情形，在这种情形下，他们会裉据他们彼此 
的相对厌恶心理来权衡彼此的这些“不好的东西”。简言之，底线是产出和 
实际工资的行为会反映每个代理人想要它们变动多少的偏好，而不考虑价格 
水平标准。标准是中立的，因为代理人会围绕它来构建合约以获得他们想要 
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的实际结果。 

然而，生产力标准比价格稳定性标准能够提供更多的宏观经济稳定性的 
论据也有另外的一种形式，价格稳定性的最杰出的倡导者之一雅各将它看作 
是对价格稳定性学派的"最越尬的情形” （ Yeager ， 1992 , 64)。在这种情形 
中，存在着很大的负冲击一例如，比1973—1974年的石油冲击或战争冲 
击更坏的供给冲击。如果我们根据交换方程来思考，我们能够想到会存在 
了的显著下降，在价格稳定性标准下，它可被理解为名义收人的成比 
例的下降。相反，在生产力标准下，会保持不变，而 T 的下降会导致 
P 成比例地上升。因此，论据为在生产力标准下，使 MV 保持 不变， 比在 
价格稳定性标准下迫使它下降，能更好地提供宏观经济的稳定性。 

我认为这种论据是没有说服力的。假定冲击是外生的，则经济不得不吸 
收损失而不是考虑在哪一种标准下运行。如果我们认为未预期的价格变动是 
不好的，则生产力标准的倡导者实际上会认为我们应该对这种损失， 即经济 
无论怎样必须接受的损关而作出的反应（如允许价格上升）更进一步破坏了 
经济。而价格稳定性标准的倡导者却认为我们应该吸收损失并通过进一步 
的、加于自身的破坏来避免使它复杂化。最好的解决方法是保证市场价格能 
正确地反应，并且，用雅各的话说是， 

价格水平稳定的以及可信的实施……会鼓励价格的确定者和工资的 

协商者服从市场清理调整[以及降低主要宏观经济冲击的失业成本]的 

市场压力。 ( Yeager , 1992, 66) 

相反，在生产力标准下，代理人不会清楚在主要冲击的后果中，价格水 
平可能会是什么。因此，他们在确定价格和工资时存在困难，而必须进行的 
相对价格的调整会受到不必要的货币噪音的干扰。因此实际的调整成本可能 
更大。 
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到目前为止，我们已经讨论了假设的自 U6 
由主义制度，但是，蒈遍存在政府干预的现 
代现实世界的制 t 到底是什么样的？自由主 
义对现实世界的影响是什么？答案是它提供 
了一种理想的基准一不仅仅是一种基准， 

而且是一种要实现的理想一根据它，我们 
能衡量现实世界的制度。就像我们在前面的 
/ L 章里所反复看到的，尽管有许多相反的观 
点，然而在某种合理的意义上，并没有令人 
信服的理由假设自由主义是“失灵的”—— 


最为恃別地是自由主义提供了一种安全的、 
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稳定的以及有效的金融制度，以保证货币有获得保障的稳定的价值。自由主 
义是高度有效的，不仅在经济学家最为熟悉的狭意方面，而且在更广泛的制 
度意义方面——在自由主义下产生的制度对社会是有用的，它们可被认为是 
合法的等等。其有效性的关键是很简单的：自由主义协调了不同个体的不同 
利益，我们不能假定这呰利益是自然地协调的，而在其他的制度下，这些利 
益很轻易地产生 r 所有类型的不令人满意的结果。用亚当■斯密的话来说, 
〜 个 人更可能从其他人那里获得他所需要的 东西： 

如果他能够在有利于自己情况下引起他们利己心的注意，并告诉他 
们，给他做事对他们自己是有利的……请给我我所要的东西吧，同时， 
你也可以获得你所要的 东西： 这句话是交易的含义。我们所需要的相互 
帮忙，大部分是依照这个方法取得的。我们每天所 需要的 食品和饮料， 
不是出自屠夫、酿酒师或者面包师的恩惠，而是出于他们自利的打算。 
( Smith , [1776] 1911， 13) 

因此，在自由主义下，会发生所有的瓦利交易，以及所有可用的外在性都 

是合适的，并且不存在 tt 何可能明显可行地改进自由主义结果的方法。 

如果有理由将自由主义看作是理想的，那么同样有理由假定对自由主义 

的偏离是不理想的。即使我们能自信地判断自由主义在一些标准上“失灵 

了”的情形，我们也不能简单地将政府干预看作是解决方法，并假定问题已 

经得到解决。政府代理人——政治家、公务员以及管理官员 一 ^摩其他人一 

样，有他们自己的私人利益，并且我们不能假定他们的利益和一般的社会利 

益相 一致； 反 过来，也不能假定他们为了更广泛的社会利益而放弃他们自己 

似 的私人利益。这些代理人只在一个方面不同于“普通的”代理人——他们在 

国家机器中的角色给了他们特别的镇压权力，或者获得这种普通代理人所不 

具有的权力的权利。于是他们能够利用这些特殊权力来做许多普通代理人不 

能做的事情 T 以及在我们的自由主义制度下没有人能做的 事情： 他们能改变 

每个人所遵守的 法律； 他们能够限制个体和企业所能参与的 活动； 他们能合 

法地掠夺其他代理人的资源（如，对他们征 税）； 他们能建立中央银行以及 
. 542 * 





存款保险制度；他们能监管金融制度；而且他们能够垄断货币，使它不可兑 
现，并使其贬值。在实践中，他们已经这样做了，并且这些干预所导致的社 
会秩序与自由主义的极为不同。 

本章有两个目的。第一个目的是详细说明每种基本干预的主要作用一 
即检验建立中央银行和存款保险制度的作用，监管金融制度的作用，等等。 
为迖到这…目的，我们将根据任何合理的标准，集中于这些偏离自由主义的 
千预，以及导致比自由主义下的结果更差结果的确切方式。换句话说，我们 
应该关注政府夹败并尽力判断导致它先败的因素。政府一般会“失败”的结 
说得到特定干预历史的支持 T 这些千预揭示出，它们背后的动机是很少的， 
即使有，也是改进经济结果的无私 愿望； 换言之，它们是政治交易的结果。 
在这些政治交易中，经常是政治家和强大的游说集团进行合谋，以更广泛的 
公众利益为代价来交换它们的利益。我们当代的大多数金融和货币问题的明 
显上升，不是因为私人部门本身任何天生的不足，而是因为对金融制度的特 
殊政府于预，并且是动机极有问题的千预。然而，极具讽刺意味的是，虽然 
其倡导者经常将公开的政策描述成一种解决问题的、并使现实更好的方法， 
事实的真相在于，公开政策不仅仅只是导致我们问題的原0，而且是没有使 
我们的情况更好一些的、不得人心的干预的原因„ 

本章的第二个目标是第一个目标的必然结果。如果干预是不合意的，则 
如何能消除干预？因此，我们的第二个任务是提出改革计划以抵制这些干 
预，并建立安全有效的金融制度，以及我们所有人大概想要的稳定货币。然 
而，自始至终，改革必须小心谨慎，它就像是给健康的病人开处方，同时也 
给已经生病的人开处方。自由主义可能是维持金融制度健康的最好方式，但 
是不能认为，我们从现在开始应该尽快地建立自由主义，也不应该过多地考 
虑我们如何开始建立它^那些受到改革影响的部门，需要给予足够的时间来 
做准备——例如，银行需要时间来确立它们的金融实力以应对存款保险制度 
和最后贷款人制度的废除——改革也需要进行适当的排序。最后，并且确实 
不是无关紧要的是，一旦新制度建立了，我们有必要保证它得到正确的保 
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护，以避免失败的政府试图对它进行的干预 p 

16 . 1 对金融制度的干预 

16.1.1 对银行的限制 
对银行规樓的限制 

我们从政府对金融制度的干预，尤其是对允许的银行活动的限制开始。 
这些限制可能被划分成三种主要的类型——对银行规模的限制，对银行资产 
的限制以及对银行负偾的限制一所有这三种类型的限制具有历史重要性 & 
第一种限制的一个好的例子是六个合伙人规则，在1826年以前，它一直被 
英国银行所采用。这个不超过六个合伙人合作关系的规则限制了除英格兰银 
行以外所有的英国和威尔士银行。该规则被引人，并由此成为英格兰银行和 
政府之间系列交易的一部分，在交易中，英格兰银行给政府提供资金，以获 
得政府给予的多种特权（如参见 Smith ， 1936, 10〜11)。六个合伙人规则 
通过保证英格竺银行的竞争对手保持在小规模以及弱势地位，而给予英格兰 
银行对英国银行制度极大的垄断权力。六个合伙人能投人银行的资本数量是 
相当有限的，并且，给定的合伙关系特征，其期限也是不确定的。然而，英 
格兰银行不会面临这些限制，并且也享有（并非少量的）合资公司的利益。 
在有着巨大经济规模的行业里，六个合伙人规则使英国银行存在严重的资本 
不足，并极易受到冲击的影响。而当冲击确实发生时，银行轻易地丧失了公 
众的信任并大量倒闭（如，参见， Meulen , 1934， 95-96; L . H . White , 
1984 a , 40—42)。 

这种限制的另一个例子是美国的反对银行业合并的法律。在存在这种限 
制的州，这些法律一般限制银行在该州运营，或者，有时限制银行只能在法 
律条款中指定的县运营。这种限制早在美国银行业的最早期就开始了，并且 

被小银行家——单一银行家——的要求所推动，以禁止银行建立分支机构， 
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使他们能够维持在当地的垄断地位。除了限制当地的竞争一这是它们的目 
的——这些法律在限制银行自由开发规模经济的收益方面也有影响； 它们也 
严重地限制了银行对资产负债表的资产方和负债方进行多样化的能力（参见 
Wells and Scruaggs , 1986； L . H . White , 1986)。 对经济规模的限制是很明 
显的。对资产多样化的限制是因为允许银行在单一的小社区里运营，这使得 
它们的金融健康不成比例地依赖它们所运营的社区，而大银行通过持有该国 
不同地区的资产，能分散掉大部分社 IE 风险。在负偾方面，这些法律使得银 
行更易受到它们特定社区提款需求的影响，因此，在一般情况下，单一银行 
比分支银行更难以筹借资金，因为分支银行能从同家银行的其他分支银行获 
得资金。使银行制度问题更严重的是，通过限制以防止利息支付，也使得原 
本 有助于银行获取资金的银行间资金市场的增长，在本世纪的大部分时间里 
遭到削弱（如参见 O ’ Driscoll ， 1988, 174)。这些限制也阻碍了能改进市场 
规则的清算系统的发展，银行如在这种规则下运营 t 会加强银行保持货币价 
值处于票面价值的能力。 

除了削弱和减少美国银行制度的有效性外，对分支银行的限制也产生了 
强大的游说集团，这些游说集团具有法定的利益，这种利益不仅存在于保持 
分支银行的限制方面，而且存在于实施保护措施以维持单一银行的生存方 
面。正如卡勒米瑞 （ Calomiris ) 所论述的： 

历史学家长期强调单一银行不稳定的影响，并且将其在美国的特别 
流行，与美国银行业独特的脆弱性历史性地联系起来。实际上，对存款 
保险合法性的政治经济研究表明，正是保护单一银行的愿望以及单一银 
行家的政治影响，才导致了对存款保险的可察觉到的需求的增加……很 
早就认识到建立这种银行分支机构——具有更 多的多 样化和协调利 
益——对债务保险提供了一种替代性的稳定器。但是单一银行以及它们 
的支持者成功地将银行改革的方向指向建立政府保险基金。 （ Caiomir ^ 
1989, 4〜 5) 

这些保护措施反过来又对银行制度有进一步的、非常不令人满意的影响，我 
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们不久就会考虑到它。 

对银行资产的限制 

政府已经以多种方式的干预来限制银行的资产选择。这种限制的通常目 
的是出于财政目的——迫使银行以髙于市场价格的价格购买政府债券，或迫 
使商业银行以低于市场利率的利率持有中央银行的债券。再次，现实世界中 
存在许多的例子。一些非常普遍的例子是商业银行的储备要求。送种规则迫 
使锒行根据它们债务的一些种类，如它们发行的存款支票，成比例地持有中 
央银行的债券。银行在这种偾券持有上损失的利息收人被认为是对中央银行 
的一种强迫贷款。尽管人们在更古老的文献中偶尔会发现一些论据，即储备 
要求有助于中央银行达成其货币或金融目标，甚至对中央银行达成其货币或 
金融目标可能是很有必要的，但大部分现代货币经济学家（公正地）趋向于 
m 放弃这种论点，并基本上将储备要求看成是获得金融制度利差收益的一种工 
具。 

这种一般类型限制的其他例子是19世纪30年代起在美国很普遍的“债 

券抵押要求”，它们要求票据发行银行持有指定比例的一通常上 T 至少 

100%——针对它们所发行票据的指定抵押资产。这些措施中的典型例子是 

美国南北战争前所谓的“自由银行法律' 在1837年，它首先被引人到密歇 

根州，并且在1838年引人到纽约州和弗吉尼亚州，在随后的年份中它被广 

泛接受。这些法律允许自由银行业的意义只是允许自由进人银行业一这样 

做，严重违背了美国的传统要求，即银行从当地的立法机关获得运营执照的 

要求一但是这些法律也规定了各种限制，其中，偾券抵押要求可能是最麻 

烦的限制（参见 Rockoff , 1975； Rolnick and Weber , 1984; L . H . White , 

19祕； Fbwd , 1992 a ). 这些法律所要求的合格资产是立法州的典型债券， 

有时是联邦偾券，或是其他特定州的债券，债券抵押要求的主要目的是促进 

对州偾券的需求。这些限制使得受制于它们的银行特别容易受到州债券价格 

变动的影响。在很多的情形下——主要是在19世纪40年代早期以及在国内 

战争的爆发期-些州要么不履行它们的债务，要么被预期不会履行债 

，546 . 
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务，而使它们的债务持有者遭受了严重的损失。这些损失有时候足以消除本 
来有偿付能力的银行的净值，并且是导致“自由 银行” 失败的主要原因。因 
此，最初是通过要求它们购买全部的州债务，使它们变得脆弱的，（偶尔）也 
通过利用不承担责任的财政政策使它们承担巨大损失，于是，各州削弱了 
“自由银 行” （如参见 Rolnick and 1983, 1984, 1985; Dt > wd , 1992 a )。 

国内战争之后，联邦政府在全国范围内釆用了债券抵押原则。新的“国 
民银行”被要求持有联邦政府债券以保证它们票据发行的安全；同时，联邦 
政府对存在于范围之外的州“自由银行”征税，通过这样做，将州挤出它们 
自己所拥有的有利的税收领域。然而，新的偾券抵押制度存在着不足，即它 
使货币的供给依赖于政府债券的供给和价格。在随后的几年中，由于联邦政 
府执行的是持续的预算盈余政策并收回了大部分债券，使债券的价格上升到 
很髙的水平，并由此削弱了许多依然存在的发行票据的盈利。结果是许多银 
行撤销了它们的票据发行计划，并且在19世纪80年代，通货的供给显著地 
减少了 （ Cag an ， 1963, 22~23)0因此，如果不考虑经济的一般增长 • 以及 
对货币的需求随之增长的事实，债券抵押制度导致了货币供给的下降。该制 
度也使货币的供给没有弹性，这个问题在秋季尤其严重。在秋季，由于农作 
物的收获活动，对货币的需求有季节性的增加；该制度要满足这些货币的增 
加有很大的困难，其结果是利率的剧烈波动，以及偶尔还会发生的严重的金 
融危机（参见 Sprague ， 1910； Smith , 1936, 133), 

最后的并且是对银行持有资产的限制的重要例子是，美国1933年的格 
拉斯-斯蒂格尔法 （Glas^SteagallAct ) 对“投资银行”和“商业银行”的强 
制性分离。这种措施禁止存款银行从事证券投资，并最终导致银行业人为地 
分裂成经营存款但不经营证券投资的商业银行，以及经营证券投资但不经营 
存款的投资银行。该法律是建立在关于持有证券如何削弱商业银行并使其更 
易于失败的多种论断基础上的，但是尤金■怀特 （Eugene White , 1986) 最 
新的研究表明，没有一种论断是真正成立的。相反，他的研究表明，同时具 
有商业银行和投资银行功能的银行能从与其他银行往来的多种互补性中 
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(如，更多的多样化）获益，并且他还发现，有分支机构的银行同那些没有 
分支机构的银行相比，失败的可能性更小 （ E . N . White ， 1986 , 40)。该法 
律本身也在公共选择意义上得到了最好的解释一通过保护每一方避免另一 
方的竞争，它能给银行企业和证券企业带来利益，并且通过在20世纪30年 
代早期打破流行的对经营证券业务的蒈告，它们能实行这些措施。正如舒哈 
特 （ Shughart , 1988 , 98) 所正确指出的，该法律是： 

政府发动的、针对金融服务行业的市场份额安排……[并且]是关 
于合并的一个典型例子，通过它，联合企业的成员们能最大化它们的联 
合利润。 

对银行负愤的限制 


最后，存在着对银行负愤的干预 D —种典型的并且在现在也非常普遄的 
干预是限制银行钞票的发行，通常是给予一家银行垄断权力。这种限制通常 
制约了银行的利润，并且通过拒绝向公众提供他们想要的货币，以及遍过拒 
绝向他们提供盈利取决于所发行钞票的银行服务——如分支银行不提供钞票 
等，而损害了公众的利益。这些限制也使得银行制度人为地依赖于具有钞票 
发行垄断权力的银行 D 如果由于某些原因，对货币的需求上升，而银行对公 
众额外所需货币的发行失败会导致或加剧危机。在垄断银行本身面临着钞票 
发行的限制时，这个问题尤其严重，1844年的《银行法》就是一个很好的 
例子，该法律给予英格兰银行在英格兰和威尔士发行银行钞票的有效垄断权 
力，但强制英格兰银行自身对钞票发行并拥有100%的边际储备要求。于 
是，钞票发行严格地与黄金相联系，并且该制度也不容易调节公众对令人满 
意的货帀款比率的增加（参见 Dbwd ， 198抑)。除了不能让银行在没有 
相应的黄金存款的情况下而产生多余的货币之外，它也带来了自我实现危机 
的危险。在该危机中，由于公众成员担心可能的货币短缺，在安全的时候会 
要求额外的货币，由此导致的对货币需求的投机性增加恰好会引起人人害怕 
的危机。这曾经在三种情形下发生——在1847年、1857年和1866年一一 
在每种情形下，只有当政府表明，它不会因为银行发行1844年法律允许范 
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围之外的额外的钞票而起诉银行时，所导致的危机才终止。认识到马上会有 
额外的钞票使公众安静了下来，并平息了恐慌。这种自我实现危机的问题， 
与美国国民锒行制度时期所面临的问题相似。当时，对银行资产的限制使货 
币的供给没有弹性，则在货币的需求增加时，危机发生了 s 

另外一个常见的例子是高利率管制 ■ ^存款利率的上限可能确定为零。 
这些措施在过去几个世纪中被多次使用。例如， Mi 存款的利息支付在20 
世纪大部分时间里一直是禁止的，面在战后时期的发展中地区，高利率限制 
一直很突出。烬管有时它作为给管理当局提供的一种额外的货币“工具”而 
受到保护，或通过保持低利率而有助于增加投资，但高利率限制只有相对非 
常少的好处，它们的主要影响是扭曲了金融制度。它们阻止了一般公众的储 
蓄，并因此减少了投资可用资金的 储备； 资金储备的减少又推动了贷款利率 
的上升。如果管理当局作出反应来控制贷款 利率， 则它们将信用分配推出了 
明确的市场，而该市场能 TH 确地分配信用并导致了相当大的寻租、腐败等机 
会; 高利率上限也削弱，银行彼此借贷的积极性，并由此阻碍了银行间信贷 
市场的 发展。 


16.1,2 中央银行的建立 

政府干预的最重要的形式可能是建立中央银行。每个国家建立中央银行 
的方式都不相同。例如在英国，中央银行是在它本身受到政府干预的严重影 
响的环境 F 发展起来的。英格兰银行建于1694年，当时不是作为中央银行， 
而是一家给由于以前的拖欠而不能借入资金的政府提供贷款以支持大陆战争 
的商业银行 E 因此，政府通过授 f 该银行法定特权来偿还贷款，并且在随后 
的年份里，英格兰银行提供了更多的贷款，以获得更多的特权 D 英格兰锒行 
的特权地位使它很容易地成为英国银行制度的霸主（参见 Smith . 1936； 
Dowd , 1989, Chap . 5)。由于英格兰锒行的特权，尤其是六个合伙人的规 
则，英国银行逐渐地遭到人为削弱， 并迓 也逐渐人为地依赖于英格兰银行的 
支持。 只有英格兰银行能有效地满足公众对流动性需求的任何明显的增加， 
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伽 并 E 该银行最终很不情愿地被迫接受银行制度守护人的角色。但是，如果它 
打算“保护”银行制度，则英格—银行也需要对银行制度的一些影响，仅仅 
是要阻止银行不恰当地利用其支持，以及以它的利益为代价来承担过多的风 
险。由于已经成力银行制度的守护人，英格兰银行自然也被要求成为银行制 
度的监管者。同时，英格兰银行的货币成为商业银行制度的标准偿付手段， 
黄金也极大地从流通中消失了。最终，政府干预终止了英格兰银行的货币对 
黄金的可兑换性，这样就使整个国家处于不可兑换的本位之下。英格兰银行 
开始成为给政府提供贷款的机构，但它逐渐演化成为成熟的、具有支持和管 
制金融制度以及管理法定货币责任的中央银行。 

在许多其他国家里，中央银行是作为中央银行而明确地建立的。在一些 

国家，建立中央锒行的主要动机是财政动机，即建立一家银行以贷款给政 

府；在另外一些国家，中央银行的建立是为了仿效诸如英国或美 国的“ 现 

代”国家（就像在许多联邦政体国家或拉丁美洲国家一样）（参见 SchuW ， 

1992 b ; Meisd t 1992)； 而在除此之外的一些国家，中央银行的建立（据 

说）是出于稳定现存银行制度的目的（参见 Schuler, 1992b) 0 再来看美国 

的情况，联邦储备银行在1914作为中央银行而建立 t 以纠正已察觉到的早 

期国民银行制度的不足。我们再次回忆到，这种制度也会涉及法律限制，它 

使得货币的供给成为髙度无弹性的，并且使得整个制度易于受到危机的影 

响。制度本身的反应是产生了它自己的紧急货币——清算中心贷款证——它 

有助于满足对额外货币的紧急需求，然而，当这些贷款证的发行运作良好 

时，它们的法律地位是不清楚的，并且它们不得不被首先发行的事实，很显 

然是不令人满意的（参见 Timberkke ， 1984，1993)。然而，不是在国民银 

行立法中废除相关的限制，并允许货币的有弹性供给来作为替代，国会决定 

建立一家中央银行，使紧急货币的发行置于“法 定的” 基础上 D —种被证实 

的、准自动的制度被一种“管理型的”制度所取代，其成功取决于管理者决 

策权的“正确”运用， 然而 ,这种制度给予那些管理者相对微弱的积极性来 

“正确”运用他们的权力。就像丁伯莱克 （ Timberlake ， 1984, 15) 很好地 
. 550 • 
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指出的，银行制度的完整性从那些对其负保护责任的机构的自利中分离出 
乘、、新制度也产生了压力集团——联邦储备银行本身的官员——他们不仅有 
自己的利益（如，权力和声望），而且还游说国会给予他们进一步的 利益。 

在20吡纪30年代 t 当联邦储备银行没有成功地提供遏制银行倒闭所必需的 
紧急货币时 f 它的业绩很不好（参见 Friedman and Schwam ，1963) ,但是 
通过转移抱怨，并利用紧急情况产生的机会，联邦储备银行有能力将其失畋 
转化为自巳的优势并增加自己的权力 （ TimbeHaW , 1986 )。 在那种情形以 
及其他的情形下，联邦储备银行能利用自己对国会的智力上的优势，出于自 似 
Li 的 R 的而转向立法改革，并以改革的错误后果为理由来促进自己的利益。 

随着时间的推移，最初相对有限并且相对分散的联邦储备制度转变成强有力 
的、对金融和货币制度具有巨大影响的、集中的中央银行。联邦 储备： 

从--种自治的联邦储备银行和联邦储备管理局的一种仲裁委员会制 
度，转变成一神在华盛顿是完全有权力的，并且联邦储备银行不再仅仅 
是管理单位的管理局制度；从其开始是会员银行实际票据的偶尔阽现 
转变为政府证券的不变的和童要的货币化者……从一种特定地遵守 
黄金本泣的乩构， 转变 为对货币的最初发行具有垄断杈力并且没有留下 
黄金本泣任河痕迹的机构；它从银行的最后贷款人，转变治货币生#的 
永动机；从具有公开兴趣提供流动性以支持稳健银行的机构.转变为其 
每项行动都是为了强化它本身以及政府的权力和声望的机构 r 除非人仍 
认为对政府有利的东西对一般公众也有利，否则人们既不能防备联邦储 
备发生的变化，也不能防备联邦储备作为一神完全权力的中央银行而继 
续存在。作为一种官僚机构，它 70 年的历史宣告了国会无能的结朿。 

无论阿时，当自己的权力处于危急关头时，联邦储备体验到了对国会智 
A 上的优势，相应的结果是联邦储备权力的扩大。这种馍式反映了官方 
专家的优勢，对池们而言，只要特定的氏理机构继续存在，则不存在任 
何解决方法。 ( Timberlake , 1986, 759) 
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16,1.3 最后贷款人和存款保险 

与中央银行的建立经常相联系的是最后贷款人和存款保险制度的建立。 
正如以前所讨论的，中央银行经常是作为最后贷款人而建立的，就像在美国 
一样； 另一种方式是一家先存在的机构，在它进化成为成熟的中央银行的过 
程中，有时接受了最后贷款人的功能，就像在英国 一样。 然而，存款保险制 
度的建立明显不同于现存的中央银行。典型的模式是美国模式，其存款保险 
代理机构被制度性地分离出来以管理存款保险制度。最后贷款人和存款保险 
两者基本上都提供 f 削弱银行管理者维持他们银行金融健康的积极性的保 
证。在第一种情形下，银行管理者能依赖于中央银行给他提供的紧急贷 
款——大概不能在其他任何市场屮获得的贷款，或者只能以更髙的成本获得 
的贷款。这种贷款的存在降低了对银行的处罚，因为它允许银行信用价值的 
455 贬值，并由此隐含地鼓励锒行采取行动以促进这种贬值。在第二种情形下， 
它保证了银行存款人避免损失，并因此保证避免丧失对持有它们资金的银行 
管理者的监管激励。 管理者不再为维持存款人的信心而担心，并因此他们承 
担/更多的风险，降低了银行的资本，并且一般会削弱银行的财务健康。无 
论哪种方式，相关保证的存在减少了他们关心自己的积极性，从而削弱了银 
行的健康。 

这种影响的特别重要的表现形式是对银行资本的影响。在自由主义条件 
下，银行维持其资本实力的主要目的是保证客户的信心，并且不给予存款人 
任何逃走的理由。但是，如果存款是被保险的，则存款人没有理由逃走而或 
多或少地不考虑银行的资本头寸，银行也没有理由维持昂贵的资本实力（当 
然，我们能讲述一个与最后贷款人故事相似的故事\因此，银行对存款保险 
的理性反应是减少其资本，而这样做会削弱自己的金融健康 （ Pdtzman ， 
1970)。根据对美国联邦存款保险的介绍，我们能很清楚地了解这种影响。在 
联邦存款保险制度的前十年，银行资本比率超过了 50%，后来从1934年的 
M . 1 %下降到1945年的 6.2%( SakmnJ 99(),56) 0 在随后的年份里，银行资本 
继续下降，尽管管制者试图用不同的方式来阻止选种下降，但只有极少的证据表 
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明他们的努力取得了很大的成功 ( Pehzman ， 1970;也参见 Kaufaian ，1992) w 

存款保险或最后贷款人的其他主要结果是鼓励银行承担更多的贷款风 
险。这种影响与第12章考察过的债券持有人的征用假设有关，根据这种假 
设，管理者可能很想从事过度的风险承担项目，并以其偾权人的利益为代价 
而最大化他的预期回报。在有存款保险的情形下，银行管理者会以为，如果 
他承担了额外的风险，并且他们成功了，则他会保持额外的利润；但是如果 
他承担了风险并且失败了，则他能够转移一些预期损失给存款保险代理机 
构，如果他不能支付给其存款人，则存款保险代理机构必须支付给存款人。 
因此，存款保险的存在提供了一种边际诱因，使管理者承担比原本更多的风 
险，并且还使他承担比社会性最优水平更多的风险（参见 LJ . White , 
1989)。显然，这种影响也得到经验证据的证明（如参见 Grossman , 1992)。 

使情况更糟的是，这种承担额外风险的诱因也随银行资本头寸的减少而 
上升。银行的资本越少，如果贷款风险项目失败了，则转移给存款保险代理 
机构的预期损失就越大，银行管理者承担额外风险的激励就越大。当银行的 
资本达到极限零时，实际上，失败的所有预期损失都转移给了存款保险代理 
机构；但是如果风险项目成功了，银行一直获得利润。于是，银行可能只有 
极少的动机以避免风险，而不管这些风险可能有多大。存款保险对银行行为 
的两种影响最终以潜在的致命方式互相 作用： 存款保险的最初引人是一种对 
健康银行降低其资本标准并承担更多边际风险的反应，但当其金融健康恶化 
时，它逐步承担更多的风险，并 R 最终会有一天，它会成为没有剩佘资本， 
并 FL 只有极少的激励来限制其风险承担的催化保守的机构。 

存款保险也通过削弱那些试图维持高标准的“优良”银行，加强了这种 
破坏性的趋势。然而，在自由主义条件下.降低资本的银行会遭受失败的风 
险，现在，这样做的银行会设法降低其成本——它不再有太多的股利去支 
付'^^并确立了对它的更保守的对手的竞争优势。很强的资本头寸——从社 
会的角度看，它依然是高度可取的——而现在成为竞争的负担。存款保险也 
迫使优良银行对它们的存款支付更多利息，而对其贷款接受更少利息，从而 
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削弱了原本要将薄弱的机构从经济中淘汰出去的破产原则 2 然而，它导致的 
损失很太，小良银行町能通过提高其存款利率，总是能够获得资金以满足其 
当前的 债务。 由于他们的存款是得到保障的，存款人没有理由关心银行可能 
会怎样处理他们的 资金； 因此，如果它准备提供比其他银行更髙的利率，不 
良银行一直能保持其偿付能力（这种现象于20世纪80年代晚期在得克萨斯 
被观察到。在那里，大量企图获得资金的弱小机构迫使有偿付能力的机构对 
它们的存款利率支付巨大的溢价）（参见 Thomson ， 1993, 3). 存款保险最 
终削弱了惟一存在的、促使不稳健银行出局的可靠机制（如破产过程），并 
R 它以强加额外成本（如支付更高存款利率的需要）给“良好”银行的方式 
来实现，而这些“良好”银行试图抵制恶化的过程。银行业务成为合法化的 
庞氏骗局游戏 （ Fomzigame ), 在该游戏中，参与机构能通过发行更多的债 
务来持续弥补它们的损失，这种赌博差不多是无限地损害了最终必须支付票 
据的存款保险代理机构的利益。 

假定淘汰弱小机构的正常市场机制受到抑制，则管理当局实质上不是首 
先阻止机构僵化保守，而是采用一些方式来干预，以便在问题机构的损先发 
生之前就关闭它们。然而，几乎没有证据表明，美国银行业管理当局强加给 
资本标准的努力有很大的效果 （P eitzman , 1970; Salsman , 1990 ， Chapter 
3)； 它们也没有制定必需的、控制它们损失的、解决失败的有力政策。它们 
被大量的问题弄得不知所措 t 最好是说它们没有资源（如合格的人力资源） 
来制定必需的解决失败的政策。然而，也有额外的、更基本的原因可以解释 
管制失败。主要的原因可能是管制官员想要维护他们自己的利益。如果问题 
失去了控制，从他们的角度看，最好的选择是隐藏它，转移抱怨（如通过抱 
怨银行管理者的无能或欺 骗）， 或者编造 理由： 

职 由于没有解决问题，他们将面临政治压力，以及面临他们所担心的 

由于失败的发生而导致的受到埋怨的危险，管制者最好的希望可能是通 
过推迟确认失败的成本， 直到他们的任职到期 之后，并且在私人 部门中 
创造更 多有利 的就业 机会来 “逃避责任”。 ( Miller , 1991 1 30) 
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因此，管制者对不断增加的问题的反应不是强化现有的标准，而是稀释 
标准，以使银行制度的健康看起来比实际的要好，并且提供关于管制“延 
期”的精心策划的“理论”，这其实是他们没有采取行动的理由。 


在美国，能够从以下的观察中推导出银行管制者不能运用他们自己标准 
的 观点： 1990年6月30日，35家锒行报告没有权益资本，另外的148家银行 
报吿权益资本低于资产的3%，但是迭两类锒行依然在维持运营，并控制着 
3⑻亿美允的资产 （ Miller ， 1991, 31)。延期破产成本极端高^■联邦储备保 
险公司 （ FDIC ) 的一项研究估计，在1981年1月和〖992年7月之间破产的 
952家失败机构的样本中，其延期破产成本的现值比在1979年就关闭它们所 
需投人成本的两倍还多 （ Thomson , 1993, 3) ——并且那些机构中的极少 
数能够幸存。过度延期破产的管制政策与通过放松标准来掩盖问题的企图密 
切相关。1976年，资本的会计定义放宽了，允许商誉和贷款损失准备计人 
资本 （ Sabtmn , 1990, 64〜65)。到了 20世纪80年代早期，相对宽松的公 
认会计准则 （Genenally Accepted Accounting Practices ) ( GAAP ) 被出于管制 
H 的的、更为宽松的管制会计准则 （Regulatory At'counmy Practice ^ RAP ) 

所取代。 RAP 不同于 GAAP 的地方是，它允许将附属债券、抵押存款、未 
抵押的递延收益，甚至未确认的损益，未来交易的损益以及会计延期也汁入 
资本。毫不奇怪地， RAP 被遣责为是“一种对无力清偿债务者的、欺诈的、 
不道德的掩盖手段 ” （Sabnwu 1990， 115). 在管制者必须找到对问题事件 
的解决方法的情况下，他们倾向于选择保护他们自己资金的短期措施，尽管 
这种措施在长期中是极端昂贵的。因此，他们宁愿选择避免丧失抵押品赎回 
权——迭会耗尽他们的资源一并经常进行可观的支付（如，通过对问题资 
产提供货款保证，税负减免或最低的价格）以使相对健康的银行从其账簿中 
取消有何题的项目。这样的重新安排最小化了对保险代理机构储备的限制， 

也将许多成本转移给其他机构（如内部收益服务机构），或转移给未来（这 
不会有影响，因为代理机构无论如何会破产）。因为管制保证经常给予新的 
所有者极少的或者根本没有的激励来解决问题贷款，这些合并没有采取行动 
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来解决优先的问题，它们的主要影响是以纳税人的大量利益为代价向监管者 
购买时间。最后，存款保险代理机构自己有效地成为僵化保守的机构，和国 
挪 会进行同样的游戏，而国会自己的问题机构也在戏弄国会——掩盖它们的问 
题、编造理由，并在更长期内选择具有破坏性的短期 “解决方法\ 

政治家们的行动进一步加剧了这些问题，这些政治家甚至比监管者更缺 
乏解决问题的积极性。政治家倾向于选择相对短的时期，因为他们不得不面 
对再选举，同时，他们倾向丁 过度关 注政策的外表而非其实质，他们主要关 
注的经常是合理的推倭手段。相对于管制者，金融问题的极端复杂性也使他 
们处于劣势，管制者经常能够利用这种复杂性在谋略上胜过政治家。任何可 
能有责任地采取行动的倾向经常被政治小鸡游戏（如国会和监管部门之间或 
不同政治集团之间）以及政治家在而对来自良好组织的利益集团压力所表现 
的脆弱性进一步削弱，尤其是对金融服务行业保护的游说收益相对于它们的 
成本，经常很大并很集中。对于那些节俭的行业来说，避免监管者保护的游 
说是一个特别的 问题： 

节俭行业对国会所怍的巨大政治贡献是推迟这样的立法 行动： 邁过 
更高的存款保险溢价而增加了该行业的成本，减少了其独立性，[或] 
导致了 无清偿 能力或接近无清偿能力机构管理者浙有者的免职。因为 
货币的数 董如此 巨大，按华盛顿地区的标准，贡献也是特别大的，许多 
国会议员……采取的行动是推迟了潜在正确的立法以及管制活动。 
( Kaufman , 1989, 11) 

管理机构的遭遇和它们的遭遇一样糟糕，这可能一点也不奇怪。 


16 . 2 货币政策 


16.2.1 法定货币的产生 

像干预金融制度一样，政府也干预货币本位，最重要的干预可能是建立 
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法定货币。一般是出于财政原因，当政府进行干预而授予某家银行垄断特权 
时，这种过程通常就开始了，我们已经讨论了英格兰银行的重要情形。诙银 
行从一文不名的政府手中购买特权，这些特权又导致了其他银行通常用英格 
兰银行的偾务来清偿它们的债务的金字塔型的制度，而英格兰银行自身继续 
用黄金清偿其偾务。最终，政府会进行干预以打破特权银行的债务和锚商品 
之间的联系。在英国的情彤中，政府对英格兰银行信用的过度需求使后者不 
能维持用现金支付，而政府在 1797 年的干预使英格兰银行的无清偿能力合 
法化，并命令它停止这种支付。货币成为不可兑换性的，并且一直保持这 
样，直到 1821 年，可兑换性又重新恢复了，但是在 1914 年又受到压制。不 
断增加的政治干预使以后恢复可兑换性的努力很少取得成功 T 并随着20世 
纪 70 年代争期布雷顿森林体系的崩溃，任何与黄金的正式联系也最终被放 
弃了， 

在美国历史上，政治压力削弱了与黄金联系的同样过程也是很明显的。 
在19世纪，美国政府多次进行干预以压制可兑换性，并最终恢复了它。最 
显著的情形是随着 1861 年国内战争的爆发而发生的。当时，联邦政府对银 
行信用的需求迫使主要的商业锒行放弃可兑换性 3 直到1879年，美国一直 
维持不可兑换的绿背纸币 （1 S 61 年美国联邦政府发行的法定货币。——译 
者注）本位。然后，在1933年之前，一直没有干预地维持着黄金本位。当 
1913年联邦储备建立时，其意图是让联邦储备在该本位下运营。然而在一 
年之内，国际黄金本位就崩溃了，联邦储备很快就成为惟-的依然和黄金相 
联系的主要中央银行。此时，联邦储备发现它自己具有比黄金本位下的中央 
银行通常所具有的更多的决策权，但是它不清楚该做什么。甚至在20世纪 
20年代，在恢复国际黄金本位的、注定要失败的努力之后，它依然具有相 
当大的决策权。它再次具有很大的决策权是在第二次世界大战以后，当时， 
国际黄金本位.作为布雷顿森林体系的修正形式被重新建立。在战后，受到 
政府自身的鼓励，联邦储备开始实施比所允许的长期制度中更为扩张的货币 
政策。联邦储备的黄金存量因此而逐渐下降，并且当其受到被强制执行的黄 
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金储备要求的约束时，它游说国会废除这种要求 a 国会这样做了，并且黄金 
交换本位原则的剩余部分也被进一步地削弱了。然而，受到黄金交换本位约 
束的联邦储备的自由度的增加，也减少 r 它抵制政治影响的能力，并且联邦 
r 备处在不断增加的、“满足”约翰逊统治的巨大开支的压力之下。联邦储 
备对这种压力以及持续的黄金流出童只提供了微弱的抵制；不可避免的结果 
是，联邦储备锒行再也不能维持黄金的美元价格，黄金交换本位最终在20 
世纪70年代早期被放弃。至此，在历史上是第一次，处于和平时期法定本 
位的主要国家不再有恢复可兑换性的严格意图。 

法定货币的建立意味着货币本位性质的根本改变 P 以前，货币本位一直 
将货币的价值与一种或多种贵金属的价值相联系，而维持这种联系的需要， 
严重地限制了政府或中央银行实施自己货币政策的能力 （ 或至少这样做以维 
椒) 持商品联系）。像英格兰银行选样的中央银行可能有能力操纵利率，但是这 
样的能力被需要维持可兑换性所限制。该制度尽管在某些方面是不完全的， 
但也是极为自动的，而参与中央银行所面临的主要问題是保证它们继续维持 
可兑换性。但是一旦可兑换性被废除，中央银行不再必须满足任何外部约束， 
它或多或少地能自由地做它希望做的事情。这种新确立的自由与货币本位的 
改变相联系。以前，价格水平一方面被货币发行的可兑换性规则固定，另一 
方闹，被市场上对“锚”商品的供给和需求所固定。但是现在，价格水平由 
市场上对中央银行“基础货币”的供给和需求决定，既清楚又简单，并且价 
格水平与任何单个商品价格之间的联系分开了 3 对于给定基础货币的任何需 
求.价格水平由中央银行选择投放的基础货币 数量来 决定，并且中央锒行能 
发行与它所希望发行的货币一样多的基础货币。因此 t 价格水平由中央银行 
的政策决定，而我们必须考察是什么决定了这种政策，以及它的影响是什么 

16.2.2 货帀政策中的政治因素 

决定货币政策最明显的因素是政治因素。在政治家能够影响或控制中央 

银行政策的程度上，当选的政治家可能会明显地出于竞选目的面利用中央银 
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行政策（参见 Nordhaus ， 1975)。如果选民根据经济状况作出选举决策，而 
屮央银行政策影响这种经济状况，则政治家可能会利用货币政策，在选举期 
制造特殊的经济状况，以便最大化他们甩次当选的机会 2 最合理的假设是使 
政府试图制造人为意义上的繁荣——可能是一种低通货膨胀和低失业的无法 
维持的组合^^在竞选的预备阶段，它一直致力于结束任何不得人心的措施 
(如，税收上升，或更高的利率），直到竞选结束。结果成为一种循环，在竞 
选前的时期，政府推动深得人心的政策，在竞选之后，则推动不得人心的政 
策。因此，在货币政策上，在竞选之前的时期，政府会需要扩张的（如通货 
膨胀的）政策，而当竞选结束之后，是紧缩的政策。这些模式存在大量没有 
解决的 M 题（参见 Blackburn and Christensen ， 1989)，但是政府试图积极地 
将货币政策用作竞选目的，这个基本点确实是正确的。由于导致的政治活动 
循环会使利率、通货膨胀率以及其他经济变量比原本的更不稳定，也更不可 
能预测，所以我们只能得出这样的结论，即这种循环和经济本身的循环一样 
有害： 政治活动循环是当选的政治家以整个社会的利益为代价所进行的一种 
游戏。 

另一种类似这样的游戏是政治家利用货币政策（或者实际上他们能控制 
的所有政策工具）来分配利益给特定利益集团，这些利益集团足够强大，从 
而能成功地为它们游说。对小的但是组织得很好的集团或原本强大的利益集 
团而言，也经常有可能以组织得稍差的集团或原本不太强大的大多数利益集 
团的利益为代价来获得特别利益。维莱特和巴奈安提供了一个很好的 例子： 
除了竞选捐赠影响选举的作用之外，我们能看出少数利益集团如何 
对总统的、甚至更多的是农业地区的立法委员的再次当选的机会具有实 
质的影响。假定祆民只构成了 5%的选民，但是对他们而言，农业税费 
是决定他们投票的极端重要的因素 2 因此，反对一般农业税费的投票人 
极大地影响农民的选 粟计算 。 另外的 95% 的选民可能会 获胜， 因此在 
狭窄的、 自利 基础上的公民复决投票中，削减 开支以 压倒多数的票数获‘ 
得通过。但是在总统的选举中，在决定性地影响他们的得票数方面，有 
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多少选民会反对农业税费？可能只是少数人。囡此，甚至在严格的个人 
直接投票的楔型中，我们也能看清这种特定利益税费如何能#具有政治 


上的吸引力。对额外的游说和竞选捐赠的考察当然也支持这种结论^ 


(Willett and Banaian , 1988, 110~ 111) 

对于货币政策，我们经常能看到偏好低利率的集团（如抵押贷款所有者或行 
业）如何成功地为能够暂时产生更低利率而进行的政策游说，而那些想要更 
髙利率的人（如储蓄人）很少能对货币政策有影响。其结果是倾向于定施过 
度扩张的货币政策 D 然而，极具讽刺意义的是，当它们包含了最终会导致更 
髙的通货膨胀，更髙的而不是更低的利率以及更高的货币增松率时，这种政 
策经常是自我拆台的。 

制定政策的不同集团之间的冲突也严重影响了货币政策。引用得最普遍 

的冲突是中央银行家和政治家之间的冲突，尽管政治家自己之间也存在冲突 

(如政府的执行部门以及立法部门之间的冲突）。在文献中经常提到的一点是 

政治家倾向于选择相对较短的时期，仅仅是因为他们的任职期一般很短，并 

a 经常是不确定的。因此，从社会的角度看，政治家倾向于相对较多地贴现 

未来，他们很难采取一般社会利益可能要求的“长期视野”（政治家也可能 

被引诱到对社会有害的政策，如通货膨胀中，因为他们想要更多的税收收 

益，并 a 税收的替代形式在政治上更花费成本，我们不久之后会回到这个问 

题)。然而，中央银行家的任职期更安全并且能采取长期视野。他们也可能 

采取更长期的视野，因为正常情况下与政治家相比，他们对金融和货币问题 

有更好的理解，并且不会总是同情政治家对下一届选举，或对提高收益的政 

治问题的关注。政治家和中央银行家之间像这样的冲突对社会是有害的，因 

为所产生的政策经常是一种不恰当的妥协（如，当中央锒行家屈从于政治家 

对下一届选举的关心，并由此允许必需的、但不得人心的措施被稀释时）。 

由于这种冲突所导致的不确定性，它们也是有害的。政策冲突很少得到明确 

的解决，其结果一般 反映了一呰 妥协， 它 取决于所涉及的双方相对讨价还价 

的力量。 由于这种力量平衡背后的因素随时发生改变，则由此引起的政策裉 
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容易改变，并很难预测。因此 

货币政策的目标经常可能处于变动状态之中，这反映了中央政策制 
定过程中，将他们的观点强加给经济管理者的不同集团之间的持续斗 
争。特别地，货币政策决策能从反通货膨胀的倡导者以及刺激经济的倡 
导者之间的妥协看出来——其相对重要性可能会重复地转换 。 {Blackburn 


and Christensen , 1989 , 32) 

然而，中央银行家和政治家之间的冲突不一定能避免他扪合谋，以损宫 
公众的利益来玩游戏。政治家想要影响货币政策，但同时又想避免由于不得 
人心的货币政策所带来的抱怨。因为中央银行家不需要面对选民，政治家能 
将中央银行家当作否认自己必须对不得人心的政策负责的替罪羊 s 他们也能 
贿赂中央银行家与其合作，并利用授予他们多种特权，更高的薪水以及中央 
银行家所爱好的其他相似的东西，而将滥用职权的罪名抛向中央银行家。这 
种游戏的意义在于，政治家如何能严密地监管中央银行并限制它们的决策 
权，但是政治家不这样做，因为如果中央银行是一个可靠的替罪羊，则它必 
须貝有决策 权力： 

在联邮储备银行70年的存在过程中，国会和总统们依然不赘成迫 
使联邦储备银行公开地屈从于它们的意懕，这不是一种偶然。通过给予 
联邦储备银行的高级管理层大董的事前决策权，当选的政治家给他们留 
下了事后抱怨联邦储备银行的佘地，无论其政策的哪方面发生了错误。 
( Kane , 1988, 483,他的强调） 

联邦储备银行最终获得了高度的决策权，这不是因为任何人严格地认为这种 
决策权对社会是有用的一实际 h ， 大多数知情的观察者认为这种决策权是 
有害的，不仅因为它产生的不确定性~^还因为它能使政治家和联邦储备银 
行进行合谋来误导公众。再次引述凯恩的说 述： 

如果美国政治家的惟—目标是为我们的国家创造更好的宏观经济业 
绩……则他们在很久以前，就使他们自己以及联邦储备官员更直接地对 
中央银行的短期行为负责……[但是]将联储置于更昉硝的短期政治压 
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⑹ 力之下，会极大 地降低 政治家否认对过去的政策决策灸责的能力。 
( Kane , 1988, 487, 他们 强调） 

当然水远不会这样.因为，它会使政治家更难以出于他们自己的目的而试图 
操纵宏观经济。 


16.2.3 作为税收的货币政策 

当然，货币政策也会由于财政原因而被推动（如政府的愿望是想要从私 
人部门那里获取资源）。政府利用通货膨胀从私人部门那里获得收益，是货 
币历史中最周期性发生的主题，并 a 实际上，所有的政府最终屈服于逡样做 
的诱惑 1 从“古希腊时期开姶”，丁伯莱克 (Timberlake, 1993, xx - xxi) 
观察到，“无论何时，无论何地， R 要货币存在，随之就会有政府干预、管 
制以及国家设立的机构的垄断特权' 从政治上看，以这种方式获取税收经 
常是有吸引力的，因为这种税收的成本被掩 盖了， 而且支付税收的大多数人 
卟不关心实际 t ： 他们支付丫多少税收，甚至不关心它们是不是他们要支付的 
悦收1因此.政府能征收通货膨胀税，而+会因为征收其他更明显的税收而 
导致政沿上的抨击。甚至在通货膨胀是明显有害的情况下，它也能设法将 
由于通货嘭胀而引起的抱怨转移到其他集团身上（如，工会，大商家，或 
外国石油生产商）。在涉及货币改版或发行票据时.征收这种税也非常袢 
易： 


通过发行纸币，政府能持续拫长时间……尽管这种方式是受到谴责 
的，但是它的效果，迄今为止，是得到承认的。当政府不能以其他方式 
生存时，可以依靠这种方式生存。这是一种公众发现最难以逃避的，甚 
至是最弱小的政府也能够实施的税收形式…… （ Keynes ，[1923] 1971, 
37) 

中央银行能通过三种不同的渠道来利用货币政策获取收益。第一种渠道 

是中央锿行发行额外数量的高购买力货币 T 中央银行可以利用它 T 从私人部 

n 那里获得实际资源。以这种方式获得的资源被认为是一种隐蔽的税收形 
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式，因为它们是作为不町兑现纸币的回报而获得的，并且所导致的温和通货 
膨胀率，可能在美国和英国国戌收人的1%之 K ， 尽管在一些欧洲大陆国家 
里可能略高一些。第二种渠道是通货膨胀使人们支付更多的实际所得税，因 
为通货膨胀将他们推人到更高所得税阶层——通货膨胀产生了 “财政拖网”， 
它使得纳税者处于将他们收人的更髙比例作为税收支付的累进所得税制度 
中。以这种方式获得的税收数额取决于所得税制度的累迸率、税收制度对通 
货膨胀的指数化程度，以及通货膨胀率自身等因素，因此在一般意义 j : 很难 
确定它的数童。第4种也是最重要的渠道，是通货膨胀导致了公共部门发行 
的、以名义价值计量的债券实际价值的贬值 = 这些债券的利率没有预期到通 
货膨胀，以这种方式获取的数额潜在地非常大，作为一个例证，弗里德曼和 
施瓦茨这样 论述： 


在第二次世界大战末期，积累的（美国）联邦债务的数量超过年国 
民收入的6% (原文如此，但从数据本身看，应为60%. ; ——译者注）, 
到1967年，如不考虑官方联邦预算中的重复“ 赤字' 它下降到大约力 
国民收入的32%。从那以后，随着赤字继续存在并不断上升，它也隨 
之上升，但是当前也大约只是36%。 （Friedman and Schwartz , 1986. 

57) 

因此，能证明对通货膨胀税的利用是合理的吗？菲尔普斯 （ Phelp . 1973) 
的关于它的标准的论据是，现实世界中的政府没有机会在理论上理想地获得 
一次性税收，因此它们需要依赖扭曲经济活动的税收，为它们的支出提供资 
金。收人税扭曲了劳动力供给决策，对回报率的税收扭曲了投资决策，如此 
等等。如果政府不得不依赖于这些税收，则府该通过由它引起的无效率最小 
化而进行。当它遵循所谓的拉姆齐规则 T 并保证每种税收形式下的边际效率 
损失都相等时，它能够这样做。因此，“最优”税收包将会包括一些对通货 
膨胀税的采用，以及对一呰其他扭曲税收的采用，所以，在这种现实中的 
“最优”通货膨胀率会一直确定是止的。 

这种论据存在着一些严重的问题，即使我们接受了其基本逻辑，也有大 
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量的证据表明，通货膨胀的效率损失是如此之髙，以至于它们甚至在对其他 
税收的征收也是有成本的世界里，将通货膨胀当作是税收的一种无效形式。 
为 f 阐述所包含的成本，塔托姆 （ Tatom ， 1976, 19) 估计，1975年，在 
5%的通货膨胀率下，税收的平均征收成本占所征收税收的比例在80%和 
120%之间 3 相反，所得税的平均征收成本大约为税收的3% 0 通货膨胀税 
的更高平均征收成本也有更高的边际成本。塔托姆 ( Tatom , 1976, 20) 估 
计，每一元通货膨胀税的边际成本为所征收税收的44%。这种估计对所维 
持的假设，即货币需求的利息弹性为 - CU 5 的假设是敏感的，一些人可能 
认为这种弹性数据太接近于零，但是如果我们使货币的需求更有弹性，并将 
弹性改为-0.25,则边际征收成本会进一步上升，甚至达到84% 
(^ arfinkel , 1989, 10, n .27), 因此，边际征收成本为所征收税收的44% 
以 h . 并且很可能为该数的两倍 = 其他税收的边际征收成本要低一些，布朗 
宁 （ Browmng , 1987) 估计，劳动力税的福利成本为所获税收的7.5%到 
28.5%。因此，即使他的估汁范围的最高数字也依然比我们对通货膨胀税的 
边际征收成本的范围估汁的最低数字还要低得多„费希尔 （ FisC h e r , mil ) 
郎也发现通货膨胀的过度负担为劳动力税收的儿倍。因为这些研究表明，对所 
有 jE 的通货膨胀率而言，通货膨胀的边际征收成本超过了其他税收的边际征 
收成本，所以吋以得出通货膨胀税永远都 不是征 收的最优税收的结论。正如 
塔托姆 （ Tatom ， 1976, 22) 所总结的，通过对多种试图发现通货膨胀税可 
能被证明是合理的情形进行模拟， “有 效税收[依然]保证了价格的稳定性， 
g 至在最祓端的、 用来支持通货膨胀金融的假设下”。 

也有其他的理由来怀疑菲尔普斯的论据， (1) 加芬克尔 （ Garfhkd ， 
1989， 10) 和塞罗蒂 （ Selody ’ I 990 a f 18) 已经指出，菲尔普斯将通货膨 
张作为一种税收的观点倾向于忽视通货膨胀对整个税收征收机制的影响。税 
收征收制度没有设计成在通货膨胀的世界里运行，在有通货膨胀的情况下运 
转不良。 结果是，通货膨胀显著地提髙了其他税收的边际征收成本，并且通 

货膨胀的实际边际征收成本最终会极大地髙于上一段讨论所提到的估汁。更 
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低的通货膨胀，不仅会减少采用通货膨胀税本身所导致的“直接”福利损 
失， 而且也会减少其他税收形式导致的福利损失。至少可以说，在财政的基 
础上保护通货膨胀，结果是很奇怪的。 （2) 菲尔普斯的结论来自于这样的模 
型：在模型中，实际余额简单地被 “敢入” 效用函数，并因此将它们看作是 
一种与其他最终商品相似的商品。然而，对实际余额的期望，不是出于它本 
身的目的，而是出于方便，或它们所带来的其他服务的自的，因此它们应被 
看作是在“最终”商品和服务的生产中被耗用的中间商品，这些最终商品和 
服务的消费是经济活动的最终目的。我们将“货币”看作是一种“最终”商 
品还是一种中间商品，在一般情况下是无关紧要的，但是在这种倩形下它是 
重要的，因力戴蒙德和米尔利斯 （Diamond anti Mirtiees ，1971 a , 1971 b ) 的 
研究表明，即使在非扭曲税不存在的世界里，也不应该对中间商品征税。拉 
姆齐规则最终只适用于最终商品，而非中间商品。将戴蒙德_米尔利斯的结 
论运用于通货膨胀，则告诉我们通货膨胀是税收的一种无效率 形式， 因为它 
根本没有考虑任何其他的已经讨论过的问题（也参见 Kimbrough , 1986; 
Faig , 1988) 0 

最后的证据是，对通货澎胀税的依赖能被证明是非常危险的，并经常会 
导致灾难。除了提高通货膨胀率以竭力从私人部门那里获取更多资源的明显 
动机以外，也存在着非常实际的危险，即求助丁通货膨胀的政府会不经意地 
破坏其他的税收征收机制，并发现自己被迫实施更快的通货膨胀 - 旦它陷 
人这种令人厌烦的事倩之中，几乎不可避免的结果是超通货膨胀和货币崩 
溃。凯恩斯对20世纪20年代早期德国超通货膨胀的描述也适用于其他的许 
多 情形： 


在最早阶段，国库对通货膨胀税和极端生产力的依赖……逐渐地 f 
它破坏了怍为服务性的记账单位马克，其影响之一是使得大部分其他税 
收征收机制成为没有生产力的——大部分税收在它们征收之前的一些间 
歇时间里，是必须评估的。税收其他部分的失败，使得财政部越来越多 m 
地依赖于通货膨胀，直到最后法定货帀被公众远远地抛弃，致使通货膨 
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胀税不再是有生产率的，而政府则受到破产的威胁 。 （Keynes [19231， 
1971, 23) 

因此，从社会的角度来看，对通货膨胀税的依赖不仅是髙成本的，也是危险 
的，有时甚至会导致灾难。 


16.2.4 货币政策在时间上的不连续性 

中央银行货币政策次优性的另一个重要来源，与中央银行受到限制而无 
能力进行预先自我实施有关〈参见 Kydland and Prescott t 1977; Barro and 
Gordon , 1983 a , 1983 b ) c 假定货币当局面临着一种目标函数，它一方面具 
有“不良的”通货 膨胀； 另一方面，失业的偏离超过了其自然失业率。它们 
希望在一段时期内最优化这种目标函数，但是它们面临着一种预期会增加的 
菲利普斯曲线，其中，预期的形成是理性的。则我们会得到图 16— 1中描述 
的情形。 



失业率与 
自然失业 
率的差额 


m 16—1 自由支配的货币政策在时间上的不连续性 

对中央银行而言，社会&的最优是实施永久的零通货膨胀率 ，并使失业 
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率维持在其自然失业率上（如图 16-1 中的 A 点），但是，对于中央银行， 
A 不是私下最优的结果，因为它使屮央银行的边际成本与通货膨胀收益不 
相等。如果经济处于 A 点，中央银行会通过产生“令人吃惊的”通货膨胀， 
而使通过 A 的无差异曲线向上移动 = 然而，公众是理性的，他们会预期到 
中央银行会这样调整，因此， A 不可能是一种持续的（如长期的）均衡。 
实际上，给定中央银行有按自己意愿行动的自由，则惟一的持续均衡位于中 
央锒行的边际成本弓通货膨胀收益相等的点（如 r 点）。因此，中央银行产 
生了结果 C 〕， 即相对于社会最优结果 A ， 它包含了过度的通货膨胀。 

中央银行产生最优结果失败的原因在于中央银行自己的决策权。假定中 
央银行承诺产生社会最优的结果 A ,并且公众也相信它，则公众会预期零 
通货膨胀，但是中央银行不会具有产生它的任何激励。因此，会产生通货膨 
胀，而且公众的预期也不会实现。因此理性的公众不相信中央银行作出的零 
通货膨胀的承诺，或实际上通货膨胀率位于0以及图16—1给出的 C 点之 
间的承诺。中央锒行的问题在于，它不能预先自我实现具有降低公众对通货 
膨胀预期的可 信性。 其改变未来政策的能力~^即其决策权——削弱了其可 
信性，而不具备可信性，它就不能产生社会最优结果。 

对中央银行而言，部分答案是试图确立一种良好行为的信誉。如果中央 
银行承诺低通货膨胀并且实际上实现了，则对公众而言，理性的选择是当它 
承诺未来低通货膨胀时就开始相信它。于是中央银行能获得可信性，通货膨 
胀预期也会下降。相反地，如果中央银行违背了诺言，则它丧失了可信性， 
通货膨胀预期也会再次上升 a 因此，中央银行的声誉有价值，是因为它给予 
中央银行可信性，并且它将提供的这种信誉当作是其未来良好行为的担保。 
现在我们获得一种中间结果 B ， 它位于社会最优结果 A 和以前完全可自由支 
配的结果 C 之间。中央银行的信誉越高.其可信性就越大，则公众的通货 
膨胀预期就越低——因此更好的信誉推动 B 向社会最优结果移动，并远离 
完全可自由支配的（或零信誉）结果。然而，良好的信誉能推动结果向社会 
最优结果移动，但实际上它不可能产生那种结果，因为中央银行一直有机会 
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来决定利用其信誉賺钱井“行骗”，因此，确立良好行为的信誉是对时间不 
连续性问题的部分而不是完全的反应 C 

因为信誉一般随时间而缓慢地发展，信誉的均衡也被认为是一个循坏。 
假定经济始于中央银行能产生低通货膨胀的良好信誉的位置（如图16—1中 
的万相对接近于 A )， 因为低通货膨胀是可靠的，人们购买利率相对低的政 


府债券，他们为相对低的支付的上升而讨价还价，等等。因此，他们所采敢 
m 的行动使自己易受到通货膨胀的影响，并给予中央银行巨大的激励来产生令 
人吃惊的通货嘭胀以将他们淘汰出局。在一些点上，中央银行会屈服于这种 
激励，通货膨胀也会上升。中央银行的良好信誉下降了，通货膨胀预期上升 
了，则 s 向零信誉结果 c 移动 r 于是中央银行发现它们自己处于髙通货膨 
胀的均衡中，但是会有一时点，在这一点，中央银行再次决定严格地改变通 
货膨胀并实施通货紧缩。当然，到这一时点，它具有极低的信誉，并且极少 
数人相信它，但是它坚持下去，随时间推移，由于货币坚挺而逐步重建信 
誉。因此，通货膨胀预期会下降.中央银行也重建了信誉。最终，其信誉基 
本上完全恢复，经济也固到它的开始点。通货膨胀的诱惑又再次慢慢上升 
了，在一些点上中央银行屈从于通货膨胀的诱惑，该过程又重新开始了。我 
们有一种循环，中央银行以良好的信誉开始，通过进行无节制的货币行动而 
滥用其信誉，然后进行輮罪行动，再次使通货曝胀下降并恢复其信誉，然后 
又重新开始。利率、失业以及其他的宏观经济变量也随着通货膨胀率一起循 
环。因为这种循环被中央银行的可信性问题以及中央银行对自身信誉的不关 
注（或缺乏关注）共同推动，所以私人代理人不能轻易地预测到这些变量的 
运动。因此，这些循环是有破坏性的，不仅是因为这些变量的变动，而且更 
特别地，是因为它们以不可预测的方式或经常是无规律的方式变动。 

货币政策的历史证据必定与这些预测相一致。在大多数国家里，货币政 
策已成为一系列无节制的货币行动。紧接着是“无节制行动的恶果 '其间 
可能也进行过短暂的努力来使通货膨胀回落。正如丁伯莱克对美国货币政策 
的 总结： 
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货币存董以及价格水平的波动与懊悔的以及不坚定的酒嵬及其酒瓶 
的表现相似。一段时期的货币醉酒之后，紧接着是流泪、恸哭，痛苦得 
咬牙切齿，然后恢复到货币紧縮。于是会出现理性化的 改革： “高利率 

破坏了脆弱的经济复苏，……我们需要来自_的货币协助”。（这 

里-读者能填充他喜欢的替罪羊政策，如“货币主义”。）一旦高兴起 
来，酒瓶又会出现。 ( Timberlake , 1986， 753) 

不幸的是，没有什么能使我们有理由相信这个循坏已快结束。 

16.3 金融和货币改革 

以前的章节表明，如果将其投人实践中，通过合理的标准，自由主义会 
运转良好。实际上，它们也说明无论在过 t - 何时的试验中，它运转都很好。 
然而，将干预政府引入到这种图画中，情况开始变糟——银行制度变得脆弱 
及无效率，货币也开始贬值。银行制度变得脆弱是因为政府损害了它，或者 
因为它建立了削弱银行自己维持其金融健康积极性的存款保险制度或最后贷 
款人 制度； 通货膨胀产生了，是因为政府割断了货币单位与黄金之间的联 
系，然后对中央银行施加压力以降低利率，或为自已的财政赤字融资。许多 
问題也产生了，是因为特定利益集团利用政府的权力，以整个社会的利益为 
代价来获取或扩展它们的 特权； 政府或其代理人坚持承担它们不能正确履行 
的 职责； 他们缺少市场经济如何运行的必要知识及理解。它们使自己置于一 
种试图评定“合适的”利率水平（和结构）、给商业银行强加“合适的”资 
本适度性要求等等的处境中。但是我们没有人能正确地回答这些问题，并且 
自由主义的最令人感兴趣的吸引力之一，肯定是它免除了我们这样做的必 
要。干预主义者使用我们所具有的惟一方式进行压制或干预——自发的市场 
过程——能给我们带来“合适的”结果，并用强加给它们的一种它们预期不 
能履行职责的可自由支配的制度来取代它。 
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16.3.1 金融改革 

保护金融制度以防 It 政府的掠夺行为 

诙做什么？如果市场运作，而政府失败，则我们大概想要一个一揽子改 
革来抑制政府的干预并建立自由主义，这种一揽子改革有两个组成成分—— 
金融改革计划和货币改革计划——我们需要轮流考察每一种计划。因此，我 
们在这一节考察金融改革，在下一节考察货币改革。我会建议金融改革有三 
条主要的指导原则。第一条原则是禁止政府对金融制度的掠夺。这种禁止的 
原因是非常明显的——政府的掠夺是历史上银行制度衰弱的主要原因之一， 
实际 t 也是通货膨胀的基本原因。这条原则意味着，废除所有对金融制度的 
禁止或者歧视性税收。在其他方面，它意味着对官方储备要求的 禁止； 对金 
融机构购买特定数量政府债券要求的禁止 t 或者对超预期支付它们所购买的 
任何政府偾券的 禁止； 对任何补贴税收规则或原本“人为地”鼓励政府偾券 
市场的 禁止； 以及对外汇交易限制的禁止。 

金融自由化 

第二条原则是全面的金融自由化计划。法律框架越自由，发生的互利交 
易就越多，人们的福利一般会更好。基本的原则应该是，金融服务的交易是 
在一种自由的（如允许的）一般商业法律下运营，并且在金融服务领域，不 
受制于有汁划地产生的特殊结果的任何限制（如，从一个集团到另一个集团 
的再分配 h 法律的角色应该是纯粹的使之能够——通过实施所有的合约来 
使交易能够发生，仅仅假定所涉及的各方被认为是有能力的，并且按照自己 
的意愿进人到合约中——不存在任何企图来授权或指定人们应制定什么特殊 
的合约。金融自由化的一揽子措施 包括： 

* 撤 销歧视性的法定货币法律，允许法庭实施使合约各方能自由选择 
任何交易媒介或记账单位的合约。该法律不应该规定人们采用某种指定的记 
账单位（如，促进对“国民”货币的需求），或因为政治原因面废除合约 
(如， 在美国臭名昭著的“法定货帀”事件中发生的现象)。 

* 对现有法律进行修正以消除或至少减少不同债务协议中的歧视。法 
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律的肖的应该是使之能够而非命令。同时，适合某种情形的偾务协议可能不 
适合另一种情形（参见前面的第2章）。因此，法律应诙使合约各方能更容 
易地选择最适合于它们的债务协议。 

• 废除对金融机构发行偾务以及持有资产的限制。现行的对私人银行 
票据发行的限制应被取消，允许金融机构发行它们能说服公众持有的任何形 
式的存款。现有的对资产持有的限制也应被废除。这些限制包括对银行实际 
的不动产贷款的限制，以及对美国互助储蓄银行参与的限制和英国建筑业协 
会在“常规”银行贷款活动中的限制。它们也包括市场份额限制，其中最明 
显的是将银行业人为地分割成“投资”银行和“商业银行”部门并阻止这个 
部门的银行进人另一个部门的格拉斯-斯蒂格尔法类型的限制。不限制机构 
偾务和资产持有决策的原则也意味着对诸如美国反对分支银行等合并限制的 
取消，以及依然在许多国家存在的反对外国银行进人国内银行市场的限制也 
将被取消。 

• 所有对金融机构“官方”管制的取消。这种措施包括储备要求、资 
本充足性要求以及利率上限的废除 c 银行会根据储备和资本比率的经验来确 
定利率的支付和收取，等等。 

存款保給和最后贷款人制度的废除 

金融改革一揽子计划的第三个要点是摆脱由于强制性的存款保险和中央 
银行最后贷款人功能的存在而导致的被人为扭曲的动机。然而，谨慎地实施 
金融改革一揽子计划中的第三个要点是关键的。一旦它们被取消，银行债权 
人对他们的银行更具有破坏性，因为他们会认为他们的资金有风险 D 因此， 
他们会要求银行维持更髙的资本标准，并承担更少的风险，但是银行不可能 
一下子提供更高的安全标准。如果存款保险在不适当的警告下被废除了，则 
因此会存在着银行可能丧失存款人的信心，以及面临没有资源来抵挡挤兑的 
危险。因此，存款保险的废除需要提前通知，以便给予银行一定的时间来为 
以后的存款保险方案作准备。改革者的位置相当于马戏团的管理者，他认为 
其马戏团不再吸引观众，是因为在安全网下的表演使他的成员丧失了技术。 
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管理者决定马戏团的成员们必须放弃安全网，并给予他们一个撤销安全网的 


未来确定日期，同时安全网依然保留，马戏团成员必须决定怎么做。那些希 
望离开的可以走，那些留下来的最好能获得实践的机会。如果留下来的成员 
有意识，经理会给予其足够的提示来保证在撤销安全网的时候，他们有生存 
的技术，但是如果管理者没有给予警告，则他会带来灾难，要么马戏团成员 
离开了他，要么某人出了事故，他必须承担责任。道德不足以获得长期激励 
权利，我们也必须获得调整过程的权利。在某种程度 t ， 对最后贷款人制度 
的废除与此相同。如果银行不能依赖于中央银行的最后贷款，则它们最好是 
建立起自己的信用价值，以便能在市场上获得所需的贷款。而建立信用价值 
需要时间。最好的政策是宣告支持会被取消，但给予银行足够的时间来为自 
立做准备。 

对这些改革限定日期会集中金融服务行业的注意力，并发动一系列使该 
行业恢复健康的持续措施。这些所涉及的银行不得不预期一旦存款保险被废 
除，可能出现什么情况，然后决定它们是否希望在这些情况下运营。更健康 
的银行会决定放弃存款保险，并着手确立它们的资本实力以及贷款再评估政 
策，等等。然而，如果一家银行处于极度糟糕的情形，则其管理者会认为， 
当这些保证被取消时，他不值得为使银行有竞争力所要求的措施投资。因 
此，这种银行的管理者根本不会努力去恢复存款人的信心，而他们对恢复他 
们银行金融健康的努力的缺乏在不久后也很明显。存款人会意识到，如果他 
们不在保诬被撤销前收回他们的存款，则他们会失去他们的存款，因此他们 
会要求兑现，即使他们的存款依然是有保证的。同样地，银行贷款客户会意 
识到他们最好是寻找替代的资金源泉。结果是更脆弱的银行在保证被取消时 
就已经退出了经济。于是，一揽子改革的宣告会导致银行自身分裂为两个部 
分——那些会建立自己实力的强大银行以及最终会衰败的无希望者。两者之 
间的差别会越来越突出——强者更强而弱者更弱——当保证被取消的最后日 
期来临时，无希望者已经退出经营了，强大的银行也应该足以自己生存下 
来。 
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16.3.2 货币本位的改革 

固定货币基础 

现在我们讨论货币本位问题。我们需要能最大化价格水平稳定性的货币 
本位，但是也必须与自由银行相一致。一种被提到的选择是固定货币基础 
(如 Selgin ，1988 a ，1994 a )。 维持基础货市供给的责任会转移给其他的机 
构^^大概是中央银行被取消后，存留的一些机构——并允许商业银行发行 
它们想兑换为“基础货币”单位的任何债务。然而，这种选择的一个严重问 
题是它几乎确定可以导致通货膨胀，很可能是高通货膨胀。给定基础货币的 
供给是固定的，则其价值（并由此价格水平）会由基础货币的需求来决定， 
但是选种需求几乎确定会下降，并导致价格水平上升 。 基础货币的需求 ，一 
方面粗括小额交易的现金 需求； 另一方面，包括金融机构的储备需求。由于 
在第10章中已经解释过的原因，当技术进步了 t 公众对现金的需求可能会下 
降，并且由于在其他地方解释过的原因，除了维持零用现金的目的以外 ，自 
由主义下的银行几乎只有相对少的理由需要基础货币，甚至零用现金的需求随 
时间也可能下降。因此，对基础货币的整体需求可能会下降，并在该过程中推动 
价格水平的上升。固定货币基础不是一种试图建立价格稳定性的好方法。 

使问题更槽糕的是，价格水平也是很不确定的。由于基础货币的供给是 
固定的，价格水平只是和基础货币的未来需求一样确定，并且这种需求也非 
常难以预测。对基础货币的需求看来比其他货币总量的需求更不好理解—— 
它更不好研究，并且货币经济学家对其适当的弹性更没有“感觉”。在过去， 
对基础货币的需求特别容易受到管制改变和技术改变的影响，并且这种改变 
使得难以估计“基本”的稳定需求函数，即使假定只有一种改变存在。在管 
制艰术环境发生巨大改变之后，要试图预测对基础货币的需求也更困难。 
因此，固定货币基础会产生高度不稳定的价格水平，而且是我们试图进一步 
提前预测的更不确定的价格水平。 

货币的苒兑换 

可选择的方法是让货币再次成为可兑换的。读者可以回忆，在第13章 







和 i 4 章中有大量可供选择的可兑换货币本位，但是假定我们希望货币的价 
值尽可能稳定，则最有吸引力的选择看来是宽篮子方法，如在第14章中提 
议的准期货合约 （ QFC ) 框架。最初，该框架由中央银行提出，而一旦它确 
立并开始运行，中央银行可能会被取消。再次简短地讨论一下，基本的观点 
是中央银行发行一种新的金融工具 ■ ~ ' QFC — 并且在周期性的间歇期，合 
法地执行盯住这种工具的价格。这种新的工具尽管不同于价格指数期货合 
约，但与之相似，并承诺在到期时，根据该价格指数的“宣告”价值支付给 
其持有者。那么，预期的价格水平由市场均衡条件决定，套利活动会纠正预 
期价格水平对其均衡价值的偏离。因此，价格水平的预期价值会稳定，并且 
在预期价格和最终实现的实际价格水平之间有相对少的“差额”。所以 ， QPC 
框架会产生合理稳定的价格水平，而不需要中央银行实施任何"决策权 ， U 

因为 QFC 框架极大地依赖于所选定的价格指数，所以建立合适的安全 
措施以避免对指数的“干预”也是很重要的。一旦该框架是可运行的，则价 
格指数的报告价值比它们现在的价值更重要，因为交易 QFC 的人们会有效 
地对将会采用的价格指数的价值打赌。那些已购买 QPC 的人们可能会赌相 
对价格指数有相对髙的价值，而那些出售它的人会赌它有相对低的价值。因 
此会存在这样的危险，即他们可能通过指数的产生来影响他们偏好的结果， 
从而来干预这个过程。保护价格指数过程整体性的最好方法，至少在早期， 
可能是通过法律来指定指数必须满足的宽标准。因此，编辑指数的责任可能 
转移给一个委员会，它能采用法定的标准作为它们的参考依据，并承担指数 
产生过程的运行责任。法律也指定了作为委员会成员的标准，并保证名誉成 
员的权利适当地分散。例如成员由相关专业协会任命。但是关键的保护是使 
委员会的参考依据足够明确 T 以使外部人士能够评估委员会是否对他们忠 
诚。专业奖励以及抢先占有，或战胜任何法律挑战的愿望则保证了委员会保 
持对其使命的忠诚。 

废除中央银行的立法 

一旦新的货币制度建立并运行，货币的发行能够完全转移给商业金融机 
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构，中央银行将被废除。不能太多地强调新制度是一种不必依赖于——并且 
实际上，没有什么空间依赖——中央银行决策权的自动制度。最容易的转换 
协议可能是使大的商业银行开始和中央银行一起发行货币和 QFC 。 商业银 
行由此获得了发行货币以及运营新货币本位的一定经验，而中央银行也依然 
执行这些功能。中央锒行的货币逐步从流通中退出，其 QFC 的发行也允许 
尤须替代而到期，最后它失去了对国家偾务的管理权，以及金融和货币统计 
数据的提供权，或者至少是它通过签订合约，将这些权利承包给私人部门。 
政府能关闭其在中央银行的账户，后者的剩余资产能销售出去，并将收益分 
配给其殷东（如英国的政府，美国的联邦储备会员银行），中央银行本身也 
被废除。 


16.3.3 建立未来政府干预陣碍的必要 

最后剩余的一项 任务" ~但是极端重要的任务——是保护金融机构以及 
货币机构避免未来政府对它们的干预。当然，我们没有办法来设计一种制 
度，使它永远受到保护而不受干预的约束，但是我们至少能努力使未来的干 
预对未来的千预者而言尽可能是困难的。这样做要记住的最重要一点，可能 
是政府有天生的干预倾向。就如我们所看到的，政府从可察觉到的但是有限 
的作用 开始； 然后，问题产生了，并且“解决 方法” 在某种程度上是政府解 
决问题的 作用； 这种过程一次次地重复，最终的结果是政府的作用比最初计 
划的要大得多。所得到的教训是我们不需要承认这种 E 別不存在^"金融/ 

货币制度从政府中的分离是绝对的，必须允许政府不用证明其对制度的任何 
干预是合理的。再次地，美国的历史在这里是有指导意义的。宪法给予联邦 
政府的惟一货币权力是指定货币贵金属含董的权力，以及授予铸币权的权 
力。然而联邦政府特许成立自己的银行，管制银行制度，发行自己的不可兑 
换货币，从银行那里获得强制贷款，修正法定货币法律，没收黄金的私人持 
有量，并使金银两种贵金属失去货币资格。通过宪法，联邦政府不仅将很有4部 
限的货币权力认为是理所当然的，而且将它改变成了绝对的控制权力。因 
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此，解决方法是完全消除宪法授子联邦政府的有限货币权力。所需要的是宪 
法的修正以保证政府和金融/货币制度之间的全部 分离。 

现有状况的维护者们当然会嘲笑这种建议在政治 t 是不现实的。但那又 
怎么样呢？如果我们的研究带给我们的结论是金融自由主义要优于任何其他 
制度，就像我所相信的，则我们这些接受这种结论的人会不得不推荐它，而 
不管它是否符合政治潮流。我们不应该定制我们的分析结论，使之符合那些 
人： 他们认为答案为一些会发生改变的暂时传统“智慧”是可以接受的。经 
济学家不应该成为奉承者的角色，仅仅只告诉那些当权的人愿意听的东西。 
如果我们作为经济学家，能给那些试图改革我们现存制度的人提供一些东 
西，则我们会在受到的约束范围之内，尽可能地告诉他们，哪种选择是合理 
的，更重要地，是告诉他们哪种选择是不合理的。他们是否听取决于他们， 
但是我们不能仅仅因为他们不喜欢听而改变答案。我们也应该尽力涉及更多 
的公众，并且至少要让政治家不具备方便的理由，直到他们表现出倾听的愿 
望 r 另一种方式一通过努力使我们的建议“方便”于政治家而迎合他 
们则使我们否认了自己的竞争优势（如经济学），并最终将我们自己降 
低到政治鼓吹家的水平上，并且实际上，降低到政治家的水平上。 
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第 1 章引言 

[1] 关于自由银行业巳经存在大量文 
献，以此为主題的著作有哈耶克 （ Hayek. 
1978 〉 •怀特 (White, 1984a, 1989) •塞尔 
金 （ Selgin, 1988). 多德 （ Ubwd, 1988a. 
1989, 1 993a ) « 格拉斯纳 （ Glasner, 
1989a) , 塞尔斯曼 （ Salsman, 1990), 霍维 
茨 （ Horwit 2 f 1992 ) 和塞奇菜斯特 
(Sechrest, 1993) 0 也有很多著作讨论到过 
这个问題 （如 Timberlake. 1991, 1993 ； 
Cowen and Kroszner. 1994), 近期关于这一 
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主题的期刊文章也为数众多。另外还有大量的早期文献也是以此为题（如 
Wesslau , 1887; Hake and Wesslau , 1890; Meulen f 1934; Smith , 1936; 等 

等)。 

[2] 用猜想历史的方法来审视金融和货币问题具有很久远的传统。门格 
尔 （ Menger ，1892) 就有效地使用过这种方法，在他之前的马克思也是如 
此。历史猜想法也被繆伦 （ Meulen ，1934) 所使用，近来使用这一方法的有 
塞尔金和怀特 （Seigin and White , 1987), 塞尔金 （ Selgin ，1988 a )， 多德 
( Dowd . 1988 b , 1989), 格莱斯纳 （ Glasner , 1989 a )， 霍维茨 （ Horwitz ， 
1992), 塞奇莱斯特 （ Sechrest ，1993) 以及其他很多人。 

[3] 我们还可以选择其他很多例子=包括中世纪凯尔特人时期的爱尔兰 
(Celtic Ireland ) C Peden , 1977) f 维京人时期的冰岛 （Viking Iceland ) 
( Miller , 1990) 以及 19 世纪的美国西部 （Anderson and Hill , 1979)。 读者 
也可以参见罗斯巴德 （ RtMhbard ，1978) 对这里的其中一些和历史上的其他 
无政府状态的深刻看法 C 

[4] 私人法律体系理论在其他地方也有讨论 （ Friedman ， 1978; 
Rothbard , 1978; TanneKills , 1970和 Wooldridge ， 1970)。众所周知的是， 
诺齐克 （ Nozick , 1974) 宣称无政府状态会崩溃从而导致超最小限度国家的 
产生，以此来攻击自由市场法律和秩序的可行性。但是诺奇克的立场本身也 
受到自由论的无政府主义者的毁灭性打击，这些人的著作认为无政府状态确 
实是稳定的（如 Childs , 1977) 0 我发现他们的观点很有说服力，但是和我 
此处的目的有关的观点 只是： 政府是无关紧要的 p 因此理解自由论的无政府 
主义观点有困难的读者如果愿意的话可以假定存在政府，但是只能是对金駐 
体系采取严格的自由放任手段的政府。 

[5] 当然存在很多专业化的金秘机构，以及“常规的”银行和共同基 
金，并且其中一些专业化的杌构（如养老基金和保险公司）在金融体系中发 
挥了重要作用。但是我在这里无法讨论这些机构，只能建议有兴趣的读者参 
见相关的专业文献。 
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第 2 章双边金融合约 

[1] 在一定程度上，较早期的文献的确尝试过解释为什么会使用特定的 
契约，认为 T 使用债务是因为它在税收上的优势比股票要大。但是，必须要 
有一定的股票，因为单纯依靠债务会带来过高的预期破产成本。不过，这类 
解释有很大的局限性：它没有解释为什么会在具备现代税收优势之前，债务 
就得到运用，以及在所得税和公司税之前，债务就已经发行了数百年 & 它没 
有鲜释为什么债务和股票具备一些特殊的 性质； 它没有解释为什么破产成本^ 
应该首先 出现； 近期的研究认为，这不应该是一个经验上的有效说法 （如， 
MacKie - Mason , 1990)。所以，我们应该从不考虑税收的契约结构入手，而 

且，如果我们要检验税收的影响效果，可以把它放到下一步再考虑（如， 
Gtrtler and Hubbard t 1993) = 

[2] 如果因核实成本高昂而受到的限制减少的话， A 面临货币或非货币 
惩罚措施肯定存在一定的限制，就如 P 的财富那样。如果 A 能够自我暴露 
在无限制的惩罚借施下，则核实成本通过随机核实能够降到一个绝对低的水 
平，因为一旦发现 A 说说，他就会遭受残酷的惩罚措施，此时与该惩罚措 
施相匹配的核实可能性很低。如果能恰当地选择惩罚措施和核实成本，则在 
A 宣布产出低时，可以信任他说的是实话，因为他没有激励去说谎。惩罚越 
大，需要核实的可能性就越低，核实成本也越低。这种限度内 ， （in the 
limit ) 核实成本趋向零，核实的高成本是不相关的。不过，如果 A 的责任 
是有限的，那么在 P 的财富是无限的情况下，也可以得到一个比较的产出。 

在 A 被发现并被证明说说的时候，不对它进行严酷的 处罚； 而在他被发现 
并被证实说实话时，由 [> 给他一份惊人的报酬。只要 P 有充足的財富使他 
承诺的报酬先现，随著报喇的提高，所需要用来引导 A 说实话的核实的可 
能性就会降低，因此枋实成本也会降到一个相当低的水平，接近于零。（参 
见， guesnerie , 1992，306〜 307) 

[3] 这些 CSV 模型不应该同肤浅的，类似伯德和索伯尔 （Border and 
Sobel ，1987) 以及莫克海吉和彭吉 （Mookheijee and Png ， 1989) “战利品” 
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的模型混淆起来，那些模型得出结论，一些形式的无债务合约是最佳的。 
CSV 模型分析了 一个根本不同的问题——在从不请愿的对象那里取得财富 


的过程中，夺取财富者和税收征牧者所面临的问题。 

[4] 道德风险指出，保险的倾向会鼓励代理人一方的行为，这些行为会 
制造一些事端来遇制代理人的保险的意义，例如，代理人有火灾保险 t 他的 
行为方式使火灾更可能发生。本文中，我们的主要焦点集辛在代理人的“努 
力程度选择•’上，但是在代理人的“项目选择”上也存在道德凤险，而且 
(这一种的，严格地讲，一些重要的特征）是覌察不到的。后一种道德风险 
的类型从形式上类似于逆向选择，因此我们会在下一节的逆向选择中对其进 
f 于讨论。 

L 5 J 本书有时也会提到，信用配给也会发生在逆向选择的案例中，这些 
案例的投资项写中 t 借款人观察不到风险的程度不同（如， Jaffer and 
Russell ， 1976; Keeton ， 1979; StigHtz anti Weiss , 1981 )。 争论在于，更高 
的利率使边际利润失去了价值，而且，由于借款人的预期利润随着项目的风 
险度提高，导致低成本的项目被从贷款人面对的投资项目集合十转移了。因 
此.贷款人更希望保持一个低利率，配给信贷时，防止他可能会面对的预期 
的损失 t 这些损失是他提高利率，并使投资集合恶化带来的。但是，按这条 
线推理出现的问题是，在这些环境下出现的最佳合约是股票，而不是债务 
(参见， Hart 1986; de Mezs and Webb , 1987 ) D 信用配给的问题不会发生， 
因为一项贷款是一种债务形式，并且没有贷款来配给。 

[6] 迈耶斯地下投资的基本思想可以通过一个简单的例子看出。为简单 

讲 起见，取所有数据的净现值，假设企业先前发行面值为20美元的债务为投 

资项目集資。现在明确企业成功的概率为 50% T 所产生的 20 美元的回报可 

以（恰好）使企业归还 债务； 企业失敗的概率也为50%，所产生的回报为 

0。（注意，也因此企业对股东的价值为0。）如果企业没有资产，企业债务 

的预期价值为10美元，贷款人遭受的预期损失也为10美元。现在假设有一 

个额外的投资机会，需要股东投资10美元，但可产生15美元的回报，新投 
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资具有明显的社会价值，因为它把10美元转换成15美元，但股东会拒绝投 
资，因为太多的收益会给现有的贷款人。如果他们继续投资，预期整体股东 
回报为 15 美元（即，新投资的回报）加上 50% 乘以 20 美元（即，老项目 
的预期回报），减去20美元（即，全部偿付老的10美元債务，加上向股东 
索要的另外 10 美 元）， 得 5 美元《因此，股东预期会对额外的投资损失 5 美 
元。但是，贷款人得到全部的20美元，而不是他们现在预期的10美元还款 
和10美元的预期收益。所以，股东会放弃一个有社会价值的投资机会，因 
为大多的预期收益给了贷款人。 

[7] 因此，法律体系有一项相对明确的 工作： 确认合约是有信用的，有 
期限的。通过比较，现代破产法常常迫使法庭作出各种冲动的 判决： 法官不 
得不评定什么样的行为使各方都得到最好的 利益； 对声称自己可以成功重组 
企业的管理居可以“信任” 多少； 如此 等等。 判决者需要给那些法人施加强 
大的压力，使利益各方有激励去投资于可以影响割决的因素，而且所包含的 
程序会很费时间（尤其是，例如，如果不满意的一方对一项决议上诉），在 
这里，法律程序所要求的是更有故車：法庭仅仅需要确认事实，然后通过一 
项或多或少自动的（可推测的，合理的，迅速的）判决。 

[8] 最佳的责任制度也可依赖于其他因素，如所涉及双方之间的、一定 
程度的信息不对称 & 当这类不对称很严重时，所賦予的职责要更可取，只要 
股东发现，自身承担更大的监督成本，比试图提供必要的信息给其他人来监 
f 他们更有利可图 （Evans and Quigley ， 1992，1 〜2;也参见， Wiruon , 
1993} 0 但是，获得信息和监督技术的变化要降低信息成本，然后有限的责 
任才能替代延伸责任，成为更适当的责任安排。最佳的责任安排也因此会在 
各个案例中显出多样性，且在任何时间的任何案例中显出多样性。 

[9] 一些模型假定 A 和 P 都是风险庚恶的，但是， P 为风险厌恶时， 
最优化问题就会复杂化，而且意味着双方的最佳合约在分析时不能不受其他 
涉及 P 的合约的影响。因此， P 的风险厌恶严重地破坏了分析的易处理性。 
而且，如果 P 有一个多变的组合，通常会出现的情景是，我们把 P 看成是 
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几乎在任何地方都是风险厌恶的。另一类模型假定 P 是风险厌恶的， A 是风 
险中性的，但这种方法遭到公开的反对，认为使 P 风险厌恶会有分析上的 
困难，而且常常作用 有限； 还有，如果一方或另一方是风险厌恶的，而仅因 
为对多样性导致成险中性的讨论，使大家觉得让贷款人成为风险中性，而不 
是借款人成为风险中性更合适，那么，往往更有道理去假定代理人一方是风 
险厌恶的，而不是委托人一方。 

第3章资本结构与公司融资政策 

[1] 当然，有大量关于公司治理和公司控制权市场的文献，在这里我不 
可能一一列举 c 所以本书只限于提供一些主要文章的目录，读者如果希望深 
入研究，可以在其他地方找到文献。除了本书中所引用的研究成果，读者如 
果恿意对一些问题进行更全面的探讨可以参看坎 M 尔 （ CampbeU ，1990) 和 
《会计和商业研究》1993年1月刊登的关于公司治理的文献。 

[2] 但是，它是否真正提高了公司的效率是有争议的，很多经济学家， 
毋庸提及，认为存在发生过多的兼并的一种 趋势， 例如，拉文斯克拄夫特和 
谢勒 （Ravenscraft and Scherer ，1987) 从他们的经验性的工作中得出结论， 
由于管理层构建帝国的行为，发生了过多的兼并。另一方面，詹森认为可以 
直裁了当地说“控制权交易和与此相关的组织革新能够创造价值的特征普遍 
得到金融学家的大量研究的证实” ( Jensen , 1992, 664)。 

[3] 理论上，如果在投标公司在首次投标中没有遭受挫折的情况下，股 

东迫使其支付更高的股票价格，则一些反兼并的手段能够增加股东的财富 

(参见 ， Linn and McConnell , 1983)。这种观点支持毒丸手段，但不能明确 

地支持金手套政策（或哈里斯和雷维夫 （Harris and Raviv ，1989) 模型中所 

说的巨额补贴条款 （ super-majority provisions) ,我们将在后面进行讨论）。 

但是，毒丸防抑的现象实际说明当公司采納毒丸条款时，它的股票价值往往 

会 下跌； 而当停止采纳这类条款时，公司的股票往往上涨（参见 ， Malatesta 

and WaJkling , 1988; Ryngaert , 1988) c 因此，这种现象说明这些手段是用 
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注 释 


来保护 ( entrench ) 管理层的，而不是用来增进目标股东的利益， 

[4 J 对股份分散的公司应该实行一股一票制的推测在经验上并没有被 
排斥。德安吉罗 （ DcAngeb , 1985, 39) 考证了在美国证券交易所上市的 
数千家企业，发现仅有78家采用多类选票，甚至这些企业往往是管理层 
具有控制权利益。所以，接管不存在危险，公司控制权市场的考虑是无效 
的。 

[5] 但是，这种结果对吋手的私人控制权到益很教感。如果吋手比现任 
者有更高的私人控制权利益，只要后者没有选票，他就可以赶走比自己更优 
秀的现任经理。所以，现任经理希望保留一些选票，以免遭受那样的结果。 
随后，就畀在两种愿望之间的 权衡： 其一是现任经理在比他优秀的对手面前 
最大化自身的弱点，这隐含着经理没有 选票； 其二是经理能够防御比他差的 
但有更高的控制权利益的对手，这隐含着经理应该有一定的选票。参见哈里 
斯和雷维夫 （Harris and Raviv , 1989, 267-272), 

[6] 丹和德安吉罗 （Dann and DeAngelo ，1988, 87) 认为这种防卿型 
的重组往往很大，包括巩固所掌握的对现任经理友善的选举权或吋敌意接管 
创造专门的障碍。它们的迹象表明在计划的通告中，经统计，股东的財富会 
明显下降平均 2-3 个百分点。股东从这些计划中受损而不是获益的事实说 
明计划的主要 S 的是保护现任管理层，而不是设法从可能的收购者手中得到 
更高的价格，丹和德安吉罗观察到，管理层通常避免把防御型的重组计划提 
交给股东表决，这支持了上述解释。 

[7] 欠部分这类研究从把企业分为两种类型开始，一类被认为受到严格 
的现金约束，另一类则不是，这类分类运用了大量的不同的标准（如，运用 
债春市场 （ Whited , 1992); 企业是否有大量的沉淀成本 （ Worthington ， 
L 992); 以现金受限型企业不会支付股利的假设为基础，看企业是否支付股 
利；或企业是否属于大的行业集团 （ Hoshi ， Kashyap and Scharfstein 时日本 
的研究， 1990, 1991))。 企业估计投资方程——或是 Euler 方程，或是 Q 方 
程——能使人们评估对无约束投资的需求并检測现金流变量的增加是否得到 
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充分的解释。则一个肯定的、明显的结论可以解释现金流是重要的约束，人 
们会预计约束对第一类企业是紧的，而第二类企业則不一定。他们发现较 
小的企此有明昱的现金约束问题，而大型的企业一般没有。这种方法的两 
个潜在的问 题是： 现金流仅仅是一种约束，因为投资需求变量不能完全 
被替代（所以现金流变量只涉及部分投资需求）或者，因为现金流和投资机 
会是相关的 ， 但一些文章（如， Gilchrist , 1990; Devereux and Schiantarelli , 
1990) 非常明确地处理了这类问题，并仍然把现金流約束作为较小型企1的 
紧约束。因此，关于较小型企业有明显的现金约束的结论是可靠的。 

[8] 融资条件十分重要，而且会引起（或加重）现实经济行为的波动是 
一个较老的观点。早在20世纪初期就已被广为接受，并在拉尔夫.霍特雷和 
欧文•费雪 （ Fisher , 1933) 等经济学家的著作中处在重要的位置上，直到 
凯恩斯革命才冷却下来，如吉特勒 （ Gertler ， 1988, 562~ 563) 所说，凯恩 
斯的流动偏好理论促使随后的研究都忽略了金融体系与现实经济的联系，而 
把重点放在银行债券——通常是“货币”——和经济的关系上。强调“货 
币”的观点受到格雷和肖 （Gurley and Shaw , 1960) 的挑战，他们强调银行 
贷款的重要性和经济体的駚资能力6格雷-肖的观点被摘入了一些文章 
(如， Patinkin ， 1961; Tobin anti Brainard , 1963)， 但随即又海■没于弗里德 
曼 和斯瓦茨强调“货币”的具有历史性的著作，以及后来关于货币变量（参 
见， Artier , 1988, 565 - 566 ) 的真实影响的经验研究中（如， Sims , 
1972; Barro , 1977, 1979，及其他的研究）。 

[9] 伯耐克和吉特勒 （Bemanke and Gertler ， 1990, 106 ^ 109) 认为， 

如果具有再分配权力的外部代理机构可以把财富从非业主手 t 重新分配到业 

主手中，它可以改变无政府状态的结果。其观点是重新分 fc 可以通过增加业 

主的净价值来降低代理成本。他们声称“转让政策可能对缓解具体的各种各 

样的代理问题有益，因为增加的借款人净价值会降低代理成本的命题具有一 

般性，尽管不是对文献中的任一个案例都 成立" (1990, 106)。因此，他们 

引用了他们声称政策发生作用的案例（如 • 新政期间罗斯福的金融复兴政 
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策，及近期的紧急财政援助）。有人会反击，严格地说，这个模型处理了前 
面提到的对能够准确地被分类为业主的人的再分配，但它对后面提到的失敗 
的或可能会失敗的对商业的紧急财政援助只字表提。隹是，如果政府开始资 
助“业主”，也会鼓励其他代理人冒充业主醵取补貼及避税，我并不严格地私 J 
相信这些类型在实践中能够准确地被区分开来。就算它们可以，伯耐克和吉 
特勒修订了他们的结论，使代理人在考虑他们的最优化问題时，会考虑到再 
分配制度，伯耐克一吉特勒的再分耙案例也十分跪弱。在他们的模型中，再 
分配不是帕累托最优，他们对再分配的讨论可以归结成一个 断言： 如果放低 
总代理成本的一些衡量标准， “ 社会”就会更好，即使降低这些成本会使一 
些代理人更差，甚至根本不合理。人们也可以支持任何（不一定是合理的） 

降低整体净损失的再分 Se 政策，无论它是否影响个人福利。从他们所引用的 
历史案例看，由于代理人对政策的预期（即，罗斯福的金融政策）而产生的 
道德风險，或由于代理人随后产生的道德风险问題带来的影响，人们有理由 
认为这些政策猝大于利（如，宾夕法尼亚广场和北羑大陆伊尼诺尔紧急财政 
援助 （Penn Square and Continental Illinois bailouts)) P 

[101 这类楔型中产生乘數效应，因为相关信息的外在性通过权益水平 
和附带的约束起作用 （ Greenwa〖d and Stiglitz , 1988 a , 151)。 如果生产商面 
临需求夂生不确定下降的请兄，他会減少对投入的需求，增加对供应商宣布 
破产的可能性。则那些与供应商有信用关系的生产商面临更大的破产可能 
性。每个人都会減少自己的需求，其他生产商的锖售额会降得更低，请如此 
类。 


tM } 这一结论更为重要的原因在于周期中明显的替代模型，真实商业 
周期（或随机增长）模型隐含着投资需求应该不比对商品的消费需求更敏 
感。理由是，如果企业是风险 t 性的并且进行理性预期，那么，即使面临约 
束，企业也可能进行反周期的投资，因为安装成本会更低，而且未未产出的 
增长也要求有一个较长的间隔期 （long iead times )。 在价格有洋性的部 H 
(如，建 筑）， 投资的反应最大，这加剧了这些模型的困难，所以，把所观察 
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竞争与金融 


到的周期性投资行为妇因于刚性价格的结论不能导出真实商 I 周期模型 （参 
见， Grecnwald and Sdglitz , 1993, 103 '104) c 

[12] 当然，它引出一个 问题： 工人们为什么不接受其他地方的临时工 
作，但，格里沃德和斯蒂格利茨认为可以从很多方面解释这种 行为： 

如果停工是临时性的，那么基于培训的种种考虑会阻碍临时雇用行 
为（其他地方的），……因泠 f 另-- t 雇主可能不能收回雇用和培训成 
本。同时，号工人们被临时解雇的企业相类似的工作中的职位也许是没 
有的.因为使行业中的某一企业的股票价值下降的“ 震荡” 可能也会以 
同样的方 式影响 行业中的其他 企业。 最后，劳动力市场的信息不完全会 
使工人得到临时性工作的成本很高 f . (1) 得到另一份工作……可能 
会被视为工人对自己的能力和原来企业的前景表示怀疑的表现。…… 
(2) 如果临时雇主观察到工人的能力，并且在原雇主取消解雇时，允许 
其回到原雇主那儿去。这也构成了对工人能力的一个负面信号。而且 T 
如果在未来的某一时刻，工人主动离开原来的雇主，这个负面信号会降 
低现在他所得到的临时工作的 价值 。 (Greenwald and Stiglitz , 1987， 
450) 

愼 [13] 最后，这种方法还能解释如下的“特征事实' 处于衰退期的银行 
发现它们无法轻易贷出的资金也很多 （Greemvald and Stiglitz t 1988 a ， 
124)。 这不是因为锒行赶走了借款人，而是因为个人和公司借款人不能或不 
会接受银行提出的条件。问題在于潜在的借款人在衰退期面临更严格的担保 
约束，因而即使银行的担保需求保持不变，他们也很难满足贷款条件。如果 
银行提高了担保需求，问题还会更 严重， 而为了应对更大的风险和不确定 
性，锒行这样做是有可能的。 


第4章为什么金融中介存在 

[1] 这些隐性的核实成本源自于一个潜在的逆向选择问题，一个潜在的 

购买者不能容易地区分“好的”和 “ 坏的”资产，因此不得不花费资源向他 
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保证资源是“好的”。从分析角度看，核实成本在某些方面与搜寻成本相似， 
但是它们在所获信息的可转移性上不闾 ( Chant , 1987, 20)。 一次搜寻的结 
果能够客易地和可信地转移，而一次核实的结果（通 常） 不能。另一方面， 
枋实成本与监督成本不同，因为核实成本在产出实现之后产生而监督在生产 
过程之前和期间发生。它们的差别还在于桉实指的是核实产出，而监督指的 
是监督行为。核实成本在推动金融中介方面的作用见利兰和浓尔 （Leland 
and Pvle , 1977) ,坎興尔和克拉考 （Campbell and Knicaw T 1980) ,博伊德 
和普雷斯科特 （Boyd and Prescott * 1986), 成廉姆森 （ Williamson ， 1986)， 
钱特 （ Chant ，1987 ) 以及莱克和韦恩伯格 （Lacker and Weinberg , 1989 ) 
的讨论。 

第6章共同基金中介 

[1] 它们的绩效是否真的更好是不清楚的。房森 ( Jensen , 1968) 提 
出，灵活管理的共同基金的收入以及净支出受购买和持有适当指教化证券的 
策略的文配。类似地，戴维森 （ Davison , 1992， 731) 报告说，从1990年2 
月15日以来的一年中，英国102家"一 般的” 单位信托中只有2家的繪效 
好于 FT 100， 而平均业绩实际上更小。然而，有些其他的研究得出不同的结 
论。例如，梅因斯 （ Mains , 1977} 对詹森的研究提出了挑战，认为他低估 
了收益率，高估了风险，当他修正了这些因素时，发现样本中80%的基金 
完全能够在市场中取胜，足以弥补它们的 花费。 也参见科普兰和韦斯顿 
(Copeland and Weston ， 1989 1 383-390) 0 

[2] 实践中，当然，如果买卖资产有固定成本，基金可能保持一定的现 
款缓冲资金或一些其他的合适的续回媒介，并在公众成员需要或卖出股票时 
增加或减少那种资金。当缓冲规模达到临界值时，资金就去资本市场买卖股 
票以满足需求的变化。正文中描述的过程并不能严格准确地代表基金的实际 
行为，但它的确说明了相关的原则^ 

[3] 乍一看，英国的建房互助协会是一个例外。建房互助协会只发行一 
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种负债（因此是这里定义的一种形式的共同基金），但一个人可能争辨说它 
i 们的股票与常规银行拥有的储蓄相似（因为被归类为债务或至少是类债 务）， 
建房互助协会怎么能发行类似于债务的负债，同时还持有价值易于大幅波动 
的资产？ 一个片面的答案是，建房互助协会保持了大量的用作银行权益的类 
似缓冲功能的内部准备金，但是这些准备金的价值不在建房互助协会的股票 
价格中反映 出来。 任何损失都被这些准备金吸收，该 t 介能够以一个稳定价 
格继续买卖其负债。因此建房互助协会有一个正净值并且运作起来像一个锒 
行。但是这个解释仅仅是片面的，因为我们不知道为什么建房互助协会的股 
票不上升到与全部资产价值相应的水平 2 为什么更多的外部人没有全部买进 
建房互助协会的控制权利益以控制这些没定价的准备金是值得进一步研究的 
有趣的问题 P 

[4] 一个多少有点不同的稳定性问题是开放式基金将怎样为厌恶风险的 
投资者提供保护。共同基金的热情拥护者论证说，基金管理者能够从广泛种 
类的资产中选择（包括各种形式的套头交易），提供给投资者想要的风险和 
预期收益组合「更厌恶风险的投资者满足于较小风险和一个较低的预期收 
益，那些不太厌恶成险的投资者去获馭较大风险下的预期收益。因此共同基 
金使投资者能够分散它们的风险和从大量不同特征的投资中选择。但我仍然 
坚持.开放式基金满足投资者的能力严重有限： （1) 共同基金不能满足希望 
拥有价值预先确定的投资（如债务）的投资者和愿意为他人提供支付使他们 
代为承担风险的投资者，而银行能够（并碲实）满足了这些投资者 s (2) 因 
为这样的一只基金将不得不避免不完全适铕的资产，所以它的投资组合范围 
是有限的，并且它可能不能提供一个银行能够提供的投资组合。例如，如果 
不完全适铕资产的预期收益非常高而适销资产的预期收益非常低，那么一只 
共同基金就只能提供低预期收益的投资组合，而一个银行能够提供有高得多 
的预期收益的投资组合。 

[5] 历史证据也有力地支持人们偏愛以债务为基础的金躲 工具， 并因而 

更喜欢银行而不是共同基金的说法，欧洲地中海地区的储蓄银行 jk 的早期历 
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注 释 


史揭示出，这些中介的负債被看作固定价值的债务（参见，例如， Usher , 

1943, II )而不是共同基金的股票。即使一些银行发行被当作权益索取权的 
储蓄，这个实践看起来是作为克服教会和政府限制利息支付的一种策略（也 
参见 Wicker ， 1988, 4〜7)。 英国的历史也表明，早期银行的负债被看作价 
值固定，而认为这样的实践反映了坚持把金匠负債当作债务的法律限制的观 
点是值得争论的，也许更有理由论证说，这种法律惯例仅仅反映了早期的金 
匠实践。法律——尤其是普通法——只是反映了商业实践，这是一种很经常 
的情形。 

[6] 科文和克罗斯纳 （Cowen and Kroszner , 1988, 10〜 11) 提出，共 
同基金交换媒介没有被广泛采纳的原因是法律限制，在美国的背景中讨论这 
个问題时，他们提出，一个这样的限制是联邦储备不愿让共同基金进入银行 
清算体系和联邦自身的支付体系。这项联邦储备政策把共同基金置于相对于 
银行的一个不利地位，并迫使共同基金在商业银行结算账户。同时，联邦储 
备制度的掠夺性反应的成胁阻止共同基金建立它们自己的清算体系。科文和 
克罗斯纳还提出，由于资本利得的存在，共同基金没有更成功^比利息收从4 
入高的资本利得税把共同基金置于人为的不利地位。我不会完全不涉及这些 
解释，但是我不认为它们是关于共同基金为何无法取代银行的有充分说服力 
的解释。他们没有解释为什么基金在早期或在其他国家为什么不是更成功， 

并且一个人必须记住，很长一段时间美国的管制性政策给了共同基金一个主 
要的人为优势，因为政策强加于银行能够支付给储户的利率上限。共同基金 
免除这些上限，在 20 世纪 70 年代早期当通货膨胀开始出现时，对银行的这 
个约束变得越来越严格。共同基金就在此期间迅速增长——1991年1月12 
日的《经济学家》的一篇文章报告说，货币市场共闵基金的资产从1978年 
的 100 亿美元增长到仅 4 年后的接近 2 500 亿美元——并且当取消银行的利 
息上限时它们的增长才停止。因此共同基金增长的时间段与这种增长由利率 
上限和通货膨胀推动的假说一致。 
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第 7 章银行中介 

[ 1 ] 奇怪的是，很难约束术语“银行”（或任何合理的同义词）在文献 
中的使用。大多数作者避免明确定义并看起来假设读者已经知道什么是银 
行，例如，尼尔汉斯 （ Niehans , 1978,第9章），鲍滕斯伯格 （ Bahensper - 
ger , 1980)，法马 （ Fam ^，1980) t 桑托梅罗 （ Santomero ，1984) T 古德哈 
特 （ Goodhart , 1989, 124~128)和刘易斯 （ Lewis ，1990) 都谈到“银行” 
或“银行业企业”，但避免给它们下定义，而无论如何法马看起来是指共同 
基金。刘易斯和戴维斯 （Lewis and Davis ， 1987,第7章）给了银行特征的 
广泛的付论，但也没真正为银行定义。其他作者集中于银行从事的特定工 
作，如借出对它们的储蓄或者创造“货币' 但叙述典型意义的银行做什么 
与定义银行有什么不同，并且在把银行从非银行中分离出来上的作用有限。 

[2] 现有的论及这个问題的文献能够被分成下列几组： （1) (所谓的） 
“完全市场”方法，它假设不存在任何的信息不对称或市场“摩擦”，但在 
此过程中排除了关于中介为什么庇该首先存在的任何有说服力的原因，因 
此它处理債务与权益问题的能力是有限的，而在确实处理这一问题时，拒绝 
考虑债务与权益之间的任何实质性区别迫使它得出莫迪利亚尼-米勒 
( Modigliani - Miller ) 结论，即最优的债务与权益组合是不确定的。 （2) 资本 
资产定价模型 ( CAPM ) 框架，但这种方法在处理债务与权益问题上是受限 
制的，因为首先它没解释为什么一开始就存在任何的债务与权益区别，它还 
导致奇怪的结论，即增加银行资本风险的冲击将导致（厌恶風險的）投资者 
持有更少的 资本； 而对资本作用的认识会导致一个人预期锒行发行更多的权 
益并且股东选择持有它 （ Chant , 1987, 32), (3) 还有试图通过类似于“标 
准的”预防性需求禊型来分析银行资本决策的文献，这种模型原本往往是被 
用于银行准备金选择问题的。然而，这种方法涉及一种尴尬的不一致。如果 
银行破产代价高昂，并且破产更可能与一个更高的债务与权益比率一起发 
生，像一个人将会假设的那样，那么一个人将会预期权益资金的机会成本上 

从 5 升到把这些更大的预期破产成本考虑在内。相反，这类模型把资金成本看成 
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是给 定的，而当一个人试图让此成本内生时该糢型就不成立了。 （4) 最后， 
有文献认为通过选择资本来决定一个银行“可接受的”破产概率，但该文献 
是有限的，因为它不能鮮释可接受的银行破产概率首先由什么决定 
( Samornoro , 1984 * 594 ) n 

\3\ 票据交换媒介采用可交易债务的形式的说法大部分也与证据一致„ 
大多数的票据史换媒介的确采用了可交易债务的形式，而这个规則的历史上 

的例外-^比如19世纪早期在美国用作交换工具的填迟日期的交换汇票和 

填迟日期的银行本票，以及在19世纪早期的 Lancashire 用作大规模交换媒 

介的汇票-能够合理地被解释为对发行某种公众更喜欢使用的可赎回债务 

的法律限制的结果， 

[4] —个现代的类比显示，期权条款的潜在有用性相当于航空公司的定 
票合同的标准化条款，它给了航空公司过多预定座位的权利，因为经常有乘 
客为座位付款但结果不进行航空旅行，所以航空公司在预期不是全部乘客会 
出现的情况下过多预定座位是有意义的。如果过多定票不被允许，那么一些 
座位将不得不继续空着，而否則将会坐满，并且航空公司的收入（因而利 
润）将会更低。如果航空公司能够过多定票，它就能够减少空座数量和通过 
降低费用把一些利得传递给乘客。因此航空公司和乘客郝能获益。因此期权 
条款能够以一种像过多定票降低航空公司过多的座位成本的方式降低银行的 
准备金持有成本。 

[5] 我们有理由说，正文中描绘的情兄^一流动性成本与代理成本高度 
相关一^有助于解释期权条款确实被运用的稀有案例。最好的支持案例是 
1730—1965年期间它们在苏格兰的运用（参见，例如 ， Meulen t L 934; 
Dowd ，1988 d , 1991 a ； 和 Gherrity ，1992). 1930 年苏格兰锒行首先引入期 
权条款来对抗它的对手——即苏格兰皇家银行一的攻击*后者通过收集前 
者的票据并出其不意地提出赎回从而把前者赶出市场。期权给了前者6个月 
时间拒绝赎回的权利，如果它以英镑支付一个先令的賠偿金的话（即， 六个 
月时间5%的利息）。苏格兰银行宣布了该条款的原因，尽管苏格兰皇家银 
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行长期拒绝效仿并大肆宣传自己的票据随时可赎回，但是后者赢取前者市场 
份额的企图被证实是徒劳的，而两个银行的票据同时以票面价格流通。在接 
下来的年份里其他银行在苏格兰建立，伦敦高利率的压力和因之发生的铸币 
向南流动明显地导致所有的苏格兰的票据发行银行在1762年中期之前采用 
期权条款。在1764年3月，苏格兰银行和苏格兰皇家银行都至少有一次运 
用了期权条款，并且其他情况有时也成胁票据发行银行使用期权条款 c 尽管 
如此，期权条款还是有争议的，并且因为至今不完全清楚的原因，1765年 
威斯敏斯特议会禁止了它的使用 c 

[6] 这类关于信贷配给的大量文献有很多方面我己经注释过了，但有兴 
趣的读者能够从别处对它们进行进一 1 ■步的研究（参见，例如 t Baltenspei^er and 
Devinney , 1985; Hilier and Ibrahimo , 1993)。 我自己的感觉是，关于这个主题 
的文献数量比起它真正的重要性显得过多了，没人证实该文献考察的问题有 
任何非凡的重要性。如伯杰和乌戴尔最近对信贷配给的实证研究得出结论： 

_ 虽然商业贷款利率是“刚性 的”， 与配给一致，但是这种刚性以均 

衡信资配给理论没预言到的方式随着贷款契约条款而变化。另外，当信 
用市场短缺时，承诺下的新发行贷敖比例增加不明显，虽然存在这样的 
事实，没有预先被承诺的借款者能够被配给，但被承诺的借款者依据契 
约能免于被配给。整体上，资料显示，均衡配给不是一个明显的宏观经 
济现象 。 （Berger and Udell , 1990 b f 1047) 

那些“相信”信贷配给的人看起来不是在一个先验的背景下这样做，就 

是在一个相对随意的证据基础上这样做（例如，对银行看起来会据以运营的 

方式的观察)。那说明，存在信贷配给的正式证据——参见，例如， Zeldes , 

1989，305或者 Japelli , 1990, 220——但是在这些实证研究中“揭示的”信 

贷配给是多少有点不同的一种。即使一个人接受这些结果，那么它们为这罡 

讨论的理论文献所涉及的那种信贷配给提供的证据是彳艮薄弱的。 

关于该类文献可能还有其他的评论。好多作者已经得出结论，外部机构 

的干预（即政府）将会产生一个相对于自由放任条件下的信贷配给均衡帕累 
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托占优的结果（例如， Keeton » 1979 T ix , 和 Stiglitz and Weiss , 1981; 也 
参见 Rothschild and Stiglitz ，1976, 638), 这个结论是高度可疑的。即使我 
们忽略政府干预的操作成本并假设它会真正做干预主义者想要的^^两个都 
是极为夸张的假设——我们首先应该解释为什么私人部门不能独立地得到一 
个帕累托最优的结果。显而易见的解释是一个隐藏的技术制约的存在，但是 
如果这样的制约存在，政府也将不得不在其约束下操作。考虑了这个制约， 
可以推测自由放任的结果还会是最优的。另一方面，如果没有这样的制约， 
政府干预的拥护者将需要解释为什么私人部门的人们不能获得该种操作的好 
处。他们还需要解释为什么把私人代理置于政府部门的掌握之下使他能够做 
他在早先的一个纯粹的私人身份下不能或将不会做的事。无论如何，即使一 
个人拒绝接受这些反驳，事实是我们对信贷配给并无充分的理解以便知道干 
预者的政策应该是什么样。最后这一点清楚地说明，我们没有任何程度的信 
心知道这些模型讨论的信贷配给甚至是否存在，更不用说如果它存在我们应 
该做什么了。 

[ 7 ]法马本人也提出了一个额外的证据来源支持他的解说。他指出，定 
存单 （ CDs ) 往往带有和商业票据 （ CP ) 相似的收益，但是受限于 CP 所没 
有的法定准备金要求，一个人很难论证，对 CDs 的法定准备金税被 CDs (比 
如）提供比商业票据更优质的交易服务所抵消。因此 CD 准备金要求的存在 
必 定因此意味着银行处理内部贷款的成本比其他中介的可比成本要低， 至少 
要有 CD 满足法定准备金要求的成本那么多，也意味着 CD 的税款最终落到 
了银行的借款者身上 （ Fama ， 1985), 因此， CDs 的存在意味着银行贷款如 
法马假说的那样与其他形式的信用不同。然而，法马关于 CD 的税款负担的 
论断在后来的研究中找到了各式各样的支持。房姆斯1987, 218) 
考察了 CD 法定准备金率变化的各个时期 CD 比率变化的程度，他的结果与 
法马的假说一致，并不易受到反驳，像法马所证明的那样， CD 比率与 CP 
比率相似仅仅是因为隐性的联邦储蓄保险补贴恰好抵消了准备金比率税。另 
一方面，奥斯本和泽尔 (Oibome and Zaher , 1992) 近期的研究却得到了与 


m 
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n 〕 法定准备金率的全部成本会由银行借款者承担这一法马假说隐含的预言 
相不一致的结果 。 

[8 J 对银行监督的进一步的见解有卢默和麦克康奈尔 （Lummer mid 
McConnell , 19 S 9), 关于银行怎样获取借款者的 （ ‘和人信息"有两个观点。 
一个观点仍然坚持银行有评估新借款者的优势（例如，因为它们能够获得评 
估专业化的经济收益 ） c 而另一个观点（即法马本人支持的那种）坚持银行 
通过与借款者一起共事逐渐地更了解他们来获取信息。这些观点并非相互排 
斥，但是在实证上可以被区分开，因为第一个预测，当一家公司与银行斤始 
建立关系时，公司股票的价格应该上升，而第二个预测，当公司公告一项贷 
软被延期时，或更严格地说，以比预想的更有利的条件被延期时，公司的股 
票价格应该上升。卢默和麦克康奈尔 (Lummer and McConnell , 1989, 109) 
发现，公告借款条件的改善，比如放松的契约哏制和更低的利率，与一个显 
著的积极的股票价格效应相联系。这个证据有力地支持法马的观点，即恨行 
在与借款者持续的关系中了解他们：他们的结果还表明，新贷款的股价效应 
不显著地异于零，因此没有实质性证据支持第一个观点，即信号来源于借款 
者与银行关系的创立。 

[9] 成功应用这种策略的一个好的例子由城市银行 （ CiTyBank ) 一 ^ 

Citirarp 的前身-在19世纪的历史给出。城市银行保守地营运并维持闲置 

现金的大额持有，并可能是纽约市19世纪后半期的最强大的银行，这项保 
守政策在财务困难时期一贯地帮 助它： 城市银行是安全的和强健的，并且在 
每次恐慌中，它的市场份额随着它贏得的来自于胧弱银行的储户而增加 
(Cleveland and Huertas , 1985, 28) 在很长一段时间内，城市银行増长非 

常迅連-它以每年 5. 6%的真实比率增长一一并且这项政策没有危害它的 

盈利能力 ((^veland and Huertas , 1985, 29〜30)。因此城市银行的历史说 
明，一个银行能够以保守赢取市场份额一并快連增长和适当盈利。 

[10] 另一个银行 it 穩定问題是银行放款热问题-银行可能一味热于 

放款并由此使自己陷入困境的可能性，很多作者（例如， Goodhart , 1988) 
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论证，不受管制的银行会从事这样狂热的活动，并得出结论，需要一些银行 
业官方机构对其进行控制，或者当银行陷入困境时为其提供援助。我们在下 
一章对这个问题有更多论述，但在这里关于放款热应该指出两点。首先，很 
简单，从事这种活动不是出于银行自身的利益，因为它损害其长期的财务健 
康。而且，即使有些银行的确从事于它 t 其他的银行也有激励使自己远离它 
们，为自己恰当定位以获取它们的市场份额，像正文中讨论的那样。其次 f 
在相对比较自由放任的条件下很少有狂热行为的迹象，而最明显的放款热事 
例（例如，20世纪70年代借款给第三世界和共产主义国家）也能够合理地 
归因于像储蓄保险或中央银行援助预期这类的特别干预。（关于银行放款热 
问题的更多内容，还参见 Se 〖 gm , 1992 a ), 

[111 没有或几乎很少有传染的观点受到了哈桑和德叶 （ Hasanand 柳 
Dwyer, 1988, 1989} 的挑战，他们的结论基于一些与环境有关的证据和劳 
吉特 （ logh ) 分析的结果。在他们的模型中，银行倒闭的可能性取决于银行 
债券相对于其资本的价值、银行位置的偏远程度和一个虚拟变量，当同国的 
另一个银行倒闭时该变量取值为1,否则为 0。 他们发现虚拟变量的系数为 
正 7 并且在统计上显著，以此作为传染的证据。然而问题在于这种解释并不 
是惟一合理的解释。虚拟变量可能会得到传染的结论，也可能会得到任何其 
他事实，只要这一事实不能由前两个变量来充分说明，而又与邻近银行的倒 
闭有关一最明显的事实就是当地的经济状况。这些替代性的解释必须被剔 
除，然后我们才可以说哈桑和德叶的结果是关于传染的可信服的证据。在他 
们论文的后一个版本 （Hasan and Dwyer, 1994, 284) 中，他们只是简单总 
结道： 证据和传染性银行挤兑存在事实是一致的。但是问题的要点并不是证 
椐和传染是否一致，而是证据是否强大而足以迫使我们接受传染的说法「证 
据是有可能和传染一致的，但是除非它使无传染的立场站不住脚，否则就不 
能说它是传染的证据。 

[12] 当然有观点认为20世纪30年代银行业的崩溃表明大面积的银行 
倒闭是非常有危害的 t 伯耐克 （ Bemanke , 1983)，豪布里奇 （ Haubrich , 
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1990) 和其他人的实证研究说明了这一点 = 反面的观点认为此类大范围的银 
行业崩渍在自由银行业下从未发生，即使在19世纪90年代早期澳大利亚的 
危机中也是如此 （ Dbwd ，1992 b ), 并且美国银行体系在20世纪30年代早 
期的崩溃是中央银行业失敗的生动例证。这一时期美国中央银行血的失敗也 
可以从美国和加拿大经验的比较中得到 s 因为成千上万的美国银行倒闭了， 
而在加拿大一家银行也没倒闭，这两种经验的比较使我们能分离出银行倒闭 
的影响，并且豪布里奇 （ Hanbrich , 1990) 的著作认为，加拿大银行体系的 
优点——尤其是不存在银行倒闭——使得加拿大能免受吏严重的萧条打击， 
如在美国发生的那样：他这样说道，加拿大在20世纪30年代的经验表明 
“仅仅是金融体系的紧缩不会对经济造成多少反馈。但它会造成如美国所经 
受的那样的危机——倒闭的浪潮在政府完全关闭银行 Jk 务之后达到顶点—— 
来影响总产出水手” （ Haubrich , 1990, 250-251), 因此20世纪30年代美 
国经历的那种大规模的银行失故就对经济活动显现出巨大影响，但是这种失 
敗应大部分归咎于政府干预和（笨拙的）十央银行政策。 


第8章银行业的结构 

[1] 虽然如此，我们必须说，进入的威胁对于试图利用其地位来剥夺顾 
客或者低效率运营的自然垄断者来说，发挥着有效的限制作用。自然垄断者 
必须一直认真处理另一家企业可能会入侵其市场的可能性，不考虑它是否会 
成功打敗入侵者，入侵是代价高昂的。过高定价及其他（垄断权）滥用会促 
使其他企业相信他们能通过侵入其市场来较快获得利润，于是垄断者不得不 
限制这些滥用来保证其地位。因此一个市场只有一家企 ik 运营的事实并不意 
味着市场是非竞争性的 或者它引起一些只能由政房干预才能解决 的“问 题”。 

[2] 如果银 行血有 非规模经济的因素，文中的观点就会得到加强 c 这样 
的因素的一个看似真实的例子是监管较大银行的更大困难，由克拉伊和维拉 
米尔 （Krasaand VUlamil ，1992) 提出。现有的这些因素使得银行最优规模 
的程度比文中所提出的要低，其他情况都相同，但是这只是加强了反对银行 


A 是自然垄断行业的观点而已, 


[3] 我在其他地方讨论这个问题也有其他的版本。一个版本认为问題是 


因为锒行为提高公众对其的信心而采取的措施是不够的，但是这个观点与前 
章中在竞争条件下银行事实上有强烈的动力去保持信心的观点是相冲突的。 
失去信心的银行也失去了 业务； 因此银行如果想要生存必须保持公众信心。 
这个版本易于略去。第二个版本认为系统信心问題可能会促使银行一致行动 
例如银行俱乐部，但是最好等我们在后面讨论到银行俱乐部时再看这个版本。 

[4] 麦尔文 （ Mdvin ) 在较新的论文中也得出相关的观点 （ Melvin ， 
1988) 0然而，像怀特所指出的，其自然垄断观点取决于禺定信心成本，而 
其事实上一点都不固定，因此甚至从其观点本身看，他没有自然垄断观点的 
基础。麦尔文也宣称高质量“货币”的单个契约成本是令人望而却步的，由 
此得出货币持有者需要支付“保护费用”给发行者以避免恶性通货庳胀。最 
初的前提，和其他地方的说明一样，在理论上是可疑的，在经验上受到反 
驳，但是即使得到承认， 

政府产品的相对便宜并不符合观点，除非明同样数量的保护费用 
不必支付给政府产品生产者以保证质量。如果政府的任期不确定，因 
此……比私人企业有较髙的折扣，正如麦尔文在例子中说明的，那么政 
府生产货节的可靠性所必需的质量佯证费用将甚至比私人生产所必需的 
费用还要高 c ( L . H . White , 1989, 104) 

[5] 在这些评述中许多其他研究没有被包括，像纳尔逊 （ Ndson ， 
1985)，戈德伯格和汉维克 （Goldberg and Han week , 1988)， 亨特和蒂米 
(Hunter and Timme ，1986) 及哈德維克 （ Hardwick ，1989), 除了戈德伯格 
和汉维克之外，所有研究都发现规模经济较有限，哈德维克实际上发现了不 
规模经济的某些证据。 

[ 6 ] 如果规模经济很有限，曾经有人提出（例如 Nelson ，1985) 提高在 
美国建立分支行的限制 （FforwiTz and Sdgin , 1^7; England ，1988 及很多其 
他人提倡的）可能较没效果，因为分支行限制通常是无约束的。然而，吉尔 
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伯特 ( Gilbert , 1984, 637, n .17) 和培尔茨曼 （ Pdmnan ， 1984, 650都提 
出这些有限经济的表象可能是没有考虑大锒行提供的额外（不可测量的）服 
务。无论如何，对于小规模银行来说规模经济是微不足道的结论"与开设分 
行是不受限制的传统化事实并不相符，它开始变成银行组织的权成模式了” 
( Peltzman , 1984，651 ) c 

[7] 如果银行家要授权予银行家俱乐部，那么如果清算所存在，他们把 
那些权力授予清算所可能是有意义的。使清算所变成银行俱乐部的一个好理 
由是随着时间变化，清算程序产生了副产品——银行清算得失的信息，这常 
常是对未来困境的预警——有利于评估它们的信贷价值。因此清算所能够以 
比不能査看清算所账户的银行俱乐部以较低的成本监管（会员）银行 c 

[8] 科斯伦 （ Cbthren , 1987) 得出了一个有点难的储备外部效应的观 
点。在他的模型中 f 银行储备及投资政策并不作为银行一存款者合同的一部 
分，因为这些因素不能被存款者观察到。结果，相对于中央银行当局强加的 
适当储备要求所达到的合适水平，银行持有很少的储备，冒了很大的风险^ 
然而，如果中央当局有可以监管的技术，那么银行大概会通过建立它们自己 
的组织来利用那种技术，从而实行文中所讨论的储备要求。并不需要“外 
部”干预来获得储备要求的益处。 

W 清算所服务进入市场是有成本的，但是没有理由认为成本如此之高 
以至于市场是非竞争性的。萨福克系统的告终提供了历史上银行甚至在市场 
只能支持一家清算所时“用脚投票”的好例子 5 萨福克系统是由波士顿萨福 
克银行管理的俱乐部，但是一些会员觉得太受俱乐部规则约束了，它们抱怨 
萨福克银行对会员的粗暴态度。不满导致了竞争对手共同偿付银行 ( BMR ) 
的建立， 185 S 年开业时，很多萨福克客户转向了它。接下来是一场短暂的 
“战争”，但是最后萨福克榆给了竞争对手，失去了市场。例子参见，特里沃 
利 （ Trivoli ，1979), 穆里纽克斯 （ Mullineaux , 1987)，塞尔金和怀特 
(Selgin and Whire , 1988) 及以下的文章 = 

[10] 萨福克的经验也为俱乐部竞争如何提供关于银行对俱乐部服务选 


择的信息提供了一个有用的例子。萨福克提供了包括票据清算、贷款及监管 
服务的相对“等级的”产品结构，但是 BMR 将自己限于主要提供清算服 
务，它对萨福克的胜利表明相比于萨福克，银行更喜欢 BMR 受到较多的限 
制。 


[11] 储备外部效应观点也有另一个缺点，至少只要它被用来为银行俱 
乐部或中央银行对商业银行强加的储备率辩护。在危机中，储备率是弄巧成 
拙的，因为持有的义务使储备冻结，正是在最需要时它们不能被使用（如在 
国家银行时代美国的银行危机中发生的）。储备外部效应观点的逻辑似乎表 
明储备持有应该取消，它是怎样被用来为实际上是对银行税收的储备要求进 
行辩护一点都不清楚。 

[12] 大多數的大危机都表现出“质的飞跃”而不是对所有银行不加区 
别的挤兑。即使在 1893 年的澳大利亚的银行业危机中——证明是及史上任 
何自由银行系统中最严重的危机^ "墨尔 本的两家最大的银行经历巨大的以 
至于其感到为难的存款流入 (Butiin, 1961 ， 305; Dowd, 1992b, 62 )。 最 
类似于完全挤兑 （ run-at-everything) 模型的银行业危机是 1825 年 12 月的 
英国危机，但是即使完全挤兑的解释也与危机并没有触动苏格兰自由银行系 
统的事实并非无疑地一致。无论如何，可以认为这个事件很大程度上是由于 
英格兰银行的政策及对其他英国银行对不多于6个股东合伙的法律上的限制 
(例子参见， Dbwd, 1991b )。 

[13] 当然，甚至在较“自由”的银行业条件下，“大”银行有时会对小 

银行进行“最后援助”贷款，它们的经理常常自认为是系统的守护人（例子仙 j 
参见 Goodhart ， 1988; Dow and Smithin t 1992 ， 385-388), 例如，苏格兰 
皇家银行对苏格兰地方银行发放这样的贷款，苏格兰银行的 Alexander Blair 
就自认为是苏格兰系统的 “ 警察” (Munn ， 1985, 341) D 然而， 我认为，较 
小银行与较大银行建立代理关系和企业与银行建立这样的关系是一 样的将 
危机贷款貼上“最后援助”贷款的标签夸大了这些贷款与真正的中央银行提 
供的“最后援助’’贷款的相似性。这样无论如何，自由银行业下的“大”银 
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行的贷款与监管的职能仍然枝利润最大化的主要目标所限制，问题银行没有 
什么特别待遇，受到激烈的竞争，没有“官方”管制的情形。 

[14] 关于“银行能力”的平民主义观点，即银行能够成功地组成卡特 
尔，还没有有力的证据。在许多国家，作为协议的统一利率 "使 成员免于利 
率战争，只要任何银行……发现竞争机会，惩罚违背者的行动是不起作用 
的” （ Schder ，1992 b , Wo 自由银行系统即使在只有很少大银行的情况下 
仍然高度竞争的证据也表明协议是得不到支持的，如澳大利亚 （ Dowd , 
1992 b , 58) 或者苏格兰 （ L . H . White , 1984 a , 第2章 h 

[15] 相关分析是道 （Sheila Dow ) 和史密森 （Jokn Sn ^ thin ) 的分析， 
他们认为自由放任下以信用为基础的经济要求将会产生一定程度的事实上和 
中央银行一样的中央集权（例如 ， Dow and Smithin , 1994)。当自由银行业 
发生危机时，会有集中于对银行系统最终清算资产的安全资产的争夺。这些 
资产的发行者对系统有强大的权力，事实上成为了中央银行（例如，参见， 
Dfjw and Smithin , 1994, 14〜15> :为了给予经验上的支持，道和史密森指 
出苏格兰自由银行业中三家大银行在发放紧急贷款及惩罚較小银行中所起的 
作用 （Dow and Smithin ，1992, 385 - 388； Dow t 1995, 17 — i 8)。 这个观 
点受到各种异议： （1) 我们预期对安全资产的争夺会以对质童的争夺为形 
式，而证据也肯定了通常是这样。通常并不以对任何最终清算资产的争夺为 
形式 （2) 即使有对最终清算资产的争夺，发行这些资产的也不止一家机 
构。假设只有一家这样的机构，从而获得了争论中的关键点。历史上自由银 
行的经历也表明总是有不止一家“大”银行，没有银行能自然地建立对所有 
其他银行的最高权力： （3) 即使接受道和史密森的逻辑，他们所证实会出现 
的机构也是一个错误的机构 t 正如文中己经讨论过的那样，私人锒行家“俱 
乐部”是一回事，成熟的中央银行业又是另一 ® 事。 

[16] 最近多德得出了相似的观点 （ Dow 山1995 , 8), 他的观点与众不 

同，它建立在评估银行资产的不确定性，根本上是后凯恩斯主义观点的基础 

上，而不仅仅是彼此沿着一个方向的银行家理论。然而，虽然它有特色，但 
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是仍然受到了文中反对过度循环理论的异议：忽略了单个自由银行确实有动 
机反市场趋势，因为这样做能使它们增加其长期市场份额，所以反 驳它； 而 
且经验也证明是错误的，因为历史上的自由银行没有这样循环的证据。多德 
的后凯恩斯主义的循环观点也有其特有的问題。如果资产很难被评估，那么 
像期望的一样中央银行家是如何知道私人银行正脱离轨道是很难被看 到的； 

如果他们不知道，无论如何也很难看到中央银行是如何阻止它们脱离轨 道的 。 m 

[17] 有利的证据是偶然的，包含偶然事件比如古德哈特提到的1907年 
Kmckerbocker 基金的欺編。反对的证据更有力。历史上自由银行的经验广 
泛地表明俱乐部以并非太不平等的方式威胁相似的银行，包括新进入者。甴 
于在接近自由放任下的银行俱乐部典型地没有什么权力，似乎通过控制规则 
并没有得到什么收益。在银行服从分支行法律及国家银行系统的法律限制的 
情况下，发生在美国的 Knickerbocker 案件很重要。 

第9章银行业不稳定性的最新模型 

[1] 为了预见到后面的讨论，文中假设这些成本当中介机构丁=1期偿 
付“存款”时也一定被支付，这个假设意味挤兑有“真实”生产成本。另一 
假设是中介机构在投资过程中可以不“终止”到期的投资而转交它，但是这 
个假设会揭示中介机构由套利而产生的损失——再次由于预见到后面的讨 
论，类型2存款者将总是为了 希望取款，于是持有投资至丁二2期到 

期.由它们获得了 的收益。那祥投资者没有理由投资中介机构，因为 
他们知道它将不能偿还所有的存款。 

[2] 这些成本的禊型化有各种方式。文中假设的成本只是了 = 2期预知 
回报的机会成本，这意味着投资过程在丁=1期是完全可逆的，但是可能会 
改而假设投资过程有一定程度的不可逆性， T 二0期投资的每单位在 T -1 
期 只获得 B 单位收益， 0< B < U 我将指出结果是如何对假设的不可逆的 
程度敏感的适当地方，但是人们可能会注意到如果存在低成本的储藏技术， 

不可逆性并不“确定”最优结果，并没有总的不确定性。预见到后面的讨 
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论 t 没有不可逆性时任何存在的最优都可以在存在可逆性时通过使用存储技 
术提供丁二1期的取款来得到，而且没有低效率（相对于无不可逆性情况）， 
因为要求存储数量是完全可预测的。 

[3] 角点偏好假设是引起顾客意愿消费模式不同的合适方式，但是它可 
以被放松。可以假设赖客在两个时期的消费偏好都是“平滑 ”的， 但是类型 
1 (不可观察的）在了 =1期想要更多的消费（即更没有耐性）， ( Anderlini , 
1986 b 或者 Waldo , 1985)。另一情况是，可以假设所有的顾客都有同样的 
偏好，但是面对 7' = 1期不同（不可观察）的资金（例如 ， Haubrich and 
King ， 1984, 1989)。结果有时取决于选择哪种说明，但是任何主要不同都 
会随着讨论的继续而被标记 u 

[4] 文中强调中介机构在分担风险上的作用，中介机构可能也有利于顾 
客克服由投资到期前变现资产成本所强加的限制。与有着自己组合的顾客不 
同，中介机构从不需要过早地变现资本或者持有两时期的低同报嬸藏资产， 
因为它可以确定地预测类型1和类型2的比例。如果存在某种程度的投资不 

m 可逆性，即使风险中性的頋客那时也会选择中介机构合同^ 

[5] 顾客的自我选择也意味着即使他们的类型不可观察到，“完全信息” 
最优也是可以达到的，但是此结果取决于顾客有角点偏好的假设 D 如果我们 
有平滑 的偏好或者一致的，但与 r = i 期的资金有关的偏好，那么完全信息 
最优中的单个颜客就不是自我选择了，因为每个人都会宣称是类型1并且不 
可能鉴别错误的宣称“完全信息”保除安排因此是不可行的，最优的可行 
合同受顾客资金私人信息的约束（分别参见， Anderlini , 1986 c , 160〜161; 
Haubrich and King ，1984, 1989) 

[6] DD 模型的另一困难是当决定是否投资于中介机构时，顾客并不考 
虑挤兑的可能性。问趙是如果顾客有无限低的故用函教，且挤兑使其0消费 
有较大可能性，那么首先他们可能从不存款 （ Anderlini , 1986 b , 1-2； 
1986 c , 158;也参见 ， Postlewaite and Vives , 1987, 485 ) Q 如果存款者在决 

定是全部投资于银行还是不投资于银行时，他们可能只有当有机制可保证挤 
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兑不会发生才会投资银行 c 如果我们允许他们只投资其一部分资金于银行， 
那么 DD (1983，409〜410提出，及 Andedini , 1986 b ) 证明，如果他们预 
期挤兑的可能性足够低，他们仍然会向中介机构投资一些（也参见， 
Waldo , 1985, 276)。存款者将愿意冒着挤兑的风险，因为他们放在床垫下 
的部分资金会给予他们挤兑的保险，使他们避免没有东西可消费的可能性。 

[7] 如果决定预期的外来变量 （ “太阳黑子”），是公众可观察的，对预 
期有着已知的影响，签订支付随这些变量而定的合同也是可能的（例如， 
Freeman, 1988，52〜54及 Bental ， Eckstein 和 Peled ， 1990，3〜 4 )。 通过 
确保 T =1 期取款的取决于太阳黑子的回报足够低（较于之后的回报）到可 
消除类型2顾客较早取款的任何动机，可以避免恐慌。然而，此合同获得的 
预期效用比文中前面提到的合同要低，这是因为当太阳黑子较多时，它降低 
了类型1的回报。不同于 DD 合同，它消除了挤兑但是挤兑可能性是高成本 
的，即使挤兑也许从不会发生。外来变量是公众可观察到的假设也是可疑 
的，因为将太阳黑子引入讨论首先是为了代替影响頋客预期的不可观察的因 
素，但是太阳黑子不能明确地模型化。 

[8] 认为另一安排也可以产生社会最优的批评并不适用。当 DD 偏好结 
构被同一偏好和了=1期随机资金取代时，这些情况下的最优安排提供了避 
免非流动性和低资金的保险。（保险类型的区分并不随其他偏好说明而出现） 
DD 合同提供了流动性保险和收入保险的最优交替，但是股票合同相比差一 
点，因为它根本没有提供收入保险 (Haubrich and King, 1984, 8 〜 14 )。霍 
布里奇和金的说明也免于下一段的批评。 

[9] 华莱士 （ Wallace ， 1989, 4 〜 8, 15〜 16) 提供了阐明在促发金触中 
介机构上，隔离假设重要性的一个很好的类似例子。他提出我们考虑一下野 
营最后一晚一群人所面临的问题。每个人都必须决定是把最后的食物作为夜 
宵还是作为第二天的早餐。“所有的野营者傍晚时都知道他们每个人在半夜 
某时会醒来，或者会觉得饿，选择吃东西（略去了早餐），或者不俄而等到 
早饭时再吃”（1989, 5) c 每个人都知道他醒来会俄的可能性，醒来会俄的 
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比例可以预测 c 假设当食物被存储时会变多，但是晚间不存储的任何食物一 
定会被消费掉或者浪费掉。由于夜宵者的比倒是可预测的，风险厌恶的野营 
者可能有一个协作的比单纯自给自足要好的安排。于是华莱士提出我们考虑 
在夜间个人是“隔离的”，意思是熄灯后他们不能见面——认为每人在随机 
时间棰来——这样任何可行的安排一定符合“ 隔离' 然后他提出他们建立 
一个像现金供应机一样的食物供应机，而这个类似于金融中介机构。如果个 
人不隔离，当然例如，如果他们都在同一时间醒来——最显而易见的解 
决方法是类似于 了=1 期信用市场的夜间见面会，因此“隔离”对金融 t 介 
机构的存在是至关重要的。 

[10] 中止安排由华莱士 （ Wallace , 1990) 和塞尔金 （ Selgin ，1993) 
进一步发展。华莱士提出了 DD 型经济的一个例子，对期取款者的支 
付部分地取决于他们在队伍中的位置。迟来的比早到的得到的支付要少 ，合 
同的这一特点抑制了类漤2存款者的提前取款^华莱士将此解释为“局部 
的”支付中止，不同于“完全的”所有支付停止的中止，美国银行业历史的 
非正式描述表明这种区分是很重要的 s 塞尔金通过将 DD 储蓄一投资的情况 
与交易手段技术联系起来进行了类似的区分。 

[ It ] 戴蒙德和戴布里奇对他们“存款保险”方案的描述很难理解，因 
为它没有对；的领期值和实现值进行完全的区分，这种区分是至关重要的。 
如果存款者的支付是建立在 r 的预期值之上，： DD 合同可达到事前最优（如 
果有消除挤兑的一些手段）。但是只有〖的两个值是一样的_才可以这到事 
后最优。如果以 r 的实现值为基础签订合同，从另一方面看 • 中介机构可预 
期获得事前及事后最优，位是如果两个，值意外地不一样，事后增加（或者 
收回）是必要的，因为中介机构只有到了最后一个取款者才会知道 t 事实上 
的实现值是多少。 

[12] 政府的税收一朴贴政策因一个额外的因素而复杂化了，如果： r 二 

1期的取款者首先去银行时浔到的支付太少，变现更多的投资来增加对他们 

的支付以使他们的回报达到承诺水平，并不存在问趙。如果他们被支付的太 
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多，从另一方 面看， 是有社会损失的，因为太多的投资已被变现，生产过程 
“过多的中断”是不能当没发生一样。过多中断可被消除的惟一方式是使最 
初的支付以 f 的最小可能值为条件（即支付给了期每份存款堦加支 
付可以执行，如果，的实现值超过此最小值，但是不必收回过多支付了（参 
见 McCuiloch and Yu ， 1989, 7〜8)。 

[13] 这些是非常可疑的观点，但是即使以面值接受，这些政策干预的 
最优性仍然是极脆弱的。安德里尼政策的最优性取决于确定的有形资本的回 
报只的比率。若及为随机的，就没有关于最优性的推测了 （ AndeHini ， 
1986 b , 31) o 类似地，弗里曼政策的最优性取决于所作的关于政府和信息的 
严格假设。特殊地，政府“自身一定会计算银行无道德风险的最优组合及负 
请，并强加于银行 . 使银行像预期税收依赖于由其行为而预示的流动性风 
险一样运行” （ Freenoan , 1988， 63 ) c 


第10章交易媒介和支付制度 

[1] 正如塞尔金 （ Selgin ，1994 b , 814-816) 所指出的，这种自展问题 
的存在突出了传统的瓦尔拉斯货币理论的主要弱点之一。这种理论为“货 
币”提供了一种无法解释的合适角色，并且夜定政府为这种目的提供的小纸 
片实际上被接受为货币，就像在教科书中已清楚的，这种政府“政策”对于 
货币的接受既不是必要的，也不足以保证特定的货币被公众所接受。它也回 
避了其他的重要问题，如关于政府权成的问題，它导致人们将政府发行的而 
不是其他任何人发行的纸片作为货币来接受。 

[2] 例如，令人吃惊的是麦卡勒姆 （ McCallum ， 1995, 29) 看起来接 
受了这样的 观点： 即不可兑换货币在某种程度上自动地产生于以前的可兑换 
货币，就如他的评论所表明的，“因为对银行而言，要雄持必要的商品储备 
是高成本的，并因为可兑换性选择是很难搮作的，所以银行可能最终会废除 
这种保证”，由于它不服务于特定3的，银行一般能漢视它们客户的偏好。 
他接着指出 f 1797年英格兰银行废除了可兑换性，可能是这个过程的一个 
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例子„然而，如果人们仔细地检验这个事件，则很清楚它并没有证实麦卡勒 
姆的解释。1797年的废除远远没有成为某种自发性的自由市场过程的结果， 
它是教材中提到的政府干预的一个典型实例，多年以来，政府一直依赖子英 
格兰银行的强制贷款，这些贷款严重地削弱了英格兰银行的实力，使它越来 
越难以维持用现金支付。终会有一天，当相对次要的冲击发生时，英格兰银 
行没有资滁朱维持经营。 而政府会进行干预以使英格兰银行合法地破产—— 
由于政府自身的肆意挥霍而导致的破产——通过颁布一项国会命令来阻止银 
行进行进一步的现金支付（如参见 Dowd , 1991 b , 162- 163) 0 很难看出， 
政府在这项废除中的作用是多么明确。 

L 3] 当然，人们可能会问，如果公众选择可兑换性的货币，为什么法定 
货币会继续存在。部分答案可能归结为法律限制对竞争性货币的影响，以及 
管理当局的先入为主对那些可能试图促进这种货币的人们的威胁，等等。但 
是，大部分答案与网络外部性有关——使私人代理人锁定在他们原本可能轻 
易拒绝的货币上。不存在网络因素以及法律限制的情况下，任何不可兑换的 
货币都应该被可兑换桎货币驱逐出流通。对不可兑换货币的实际需求会下降 
为零，并且不可兑换性货币会超级贬值。在该过程中，它会丧失其“市场份 
额”给竞争者，产生的均衡将包含可兑换性货币的恢复。然而，一旦我们引 
入网络因素，即使他们都意识到不可兑换货币的劣势，单个代理人可能也会 
继续使用不可兑换贷币，这一般是因为每个人都预期其他人会继续使用 

它-并且这种预期对每一个体而言，继续使用它是理性的。于是，每个人 

都被锁定在较差的货币上，并存在明显的方法来协调对它的集体放弃 。不可 
兑换的法定货币因此能够存在，即使在法律限制不存在，甚至所涉及的每个 
人都会选择可兑换货币的情况下。 

[4] 存在着其他的选择，如“智能卡”（它会在下面得到进一步的讨 
论），但是机器必须能识别这种卡 T 并且一旦安装了机器，“智能卡”系统 
不是无成本运行的。另一种是麦卡罗奇 （ McCulloch , 1986 b ) 的建议，即 
锒行可能通过彩票支付随机收益。但是，即使是彩票也会带来成本——个 



体必须检查票据号码，等等——并且随着彩票曰期的临近，它也可能导致 
对票据潜在需求的急剧上升。尽管有这些不足，在自由主义下的银行可能 
依然利用彩票，通过使对彩票的持有更具吸引力来增加对它们票据的需求， 
但重要的一点是，彩票不应该被认为是支付票据隐含利息的一种无成本方 
式 D 

[5] 人们也可能注意到银行直接转账制度的发展，它基本上包含了信用 
而非债务的转移。银行直接转账制度涉及许多和信用卡制度相同的问题 t 惟 
一的主要区别在于，当转移开始时_发送者已经进行了支付。银行直接转账 
制度广泛应用于欧洲大陆国家，有些国家，非现金支付的比例超过了 50%; 
相反，在美国，它们只占不到1%的支付 （ Humphrey , 1984, 9)。 

[6] 尽管哈姆弗雷的结论清楚地依赖于他所做的特定假设，但很难说 
(并且专业观点是有分歧的）是否他的假设导致了他过高或过低强调的“实 
际”影响。哈姆弗雷 （ Humphrey , 1986， 110) 自已认为他的结论偏向于保 
守。肖恩梅克 （ Schoenmaker , 1993, 12) 同意他的观点，但是克莱尔 
( Clair , 1991, 73〜 74) 认为他的结论可能是最坏情形的方案。即使克莱尔 
是正确的，最坏情形方案也依然是相当糟的 c 

[7] 锒行作为支付制度的参与成员，必须满足这些要求，这种事实当然 
不意味着其他的非成员机构丧失了进入该制度的 机会。 它们依然能够作为其 
中一家参与银行的客户进入该制度，并相应进行支付。但是，该银行隐含地 
承担着对其客户的、就像制度本身所关注的一样多的责任。关楗是通过要求 
它们满足直接进入制度的特定标准来保护制度的统一性。 

[8] 然而这种观点遭到了批评 s 门格尔 （ Mengle ， 1990, 160) 认为， 
因为这种规则将债务集中于信用失敗的锒行，它具有的不足是它没有包含许 
多风险分散。但是我不清楚为什么它是一种不足。分散的风险不是一种独立 
于其他因素的优势。如果锒行不能吸收其交易伙伴之一的失敗带来的大童清 
算损失，则它不应该贷出太多的款项给它们，这种规則的优势在于它将限制 
贷款的激励集中于一方（如接受者/贷款者），这一方能对这种激励作出反 

■ 607 • 




竞争与金触 


应。任何替代的规则都会放松银行的清算债务与其对失敗银行贷款之间的联 
系，并因此间接地鼓励了对最终会失敗的银行的过度贷款^清算损失会更 
大，个别银行对自己的清算债务可能有更少的控制。另一方面，肖恩梅克 
( Schoenmaker , 1993, 2) 以银行在它们能扩展给其他银行的信用中不会真 
正有选择为依据，来反对这种规则。就像他所指出的，“在对同伴的选择以 
及评估的基础上，[例如 j 银行间市场的信用披露是自由呈现的。相反，银 
W 行不 T 能在支付制度中选择它们的同伴，并且因此，支付制度申信用的披露 
是支付交易模式一致的结果作为反应，我简单地说，通过强加限制给银 
行，一直能限制它们的披露。如果它们选择不这样做，则它们能有效地选择 
接受所包含的风险。 

[9] 在教科 书令没 有讨论到的另外一种选择，是办理保险来避免由于系 
统风险而导致的清算问题。然而，办理具有“外部方”的保险（如保睑公 
司） 将涉及道德风险问题，通过使银行自己提供保险，或许能得到最好的解 
决（如最好是通过使它内在化而解决它），也存在着这样的问题：当面临清 
算陣碍的危险时，保险要遊免的不是損失本身的许多风险。事实是，保险公 
司可能随后支付一些保險求偿权，而自己不能提供立刻需要的清算资金。未 
来的保险支付最多只提供了可能被用作获得立即洸动性的抵押贷款，保炝因 
此有必要被一些具有银行的信用机构所补充。对支付制度而言，更容易与银 
行制度统一，并且，如果需要，更容易安排提供自己的流动性。也存在这样 
的问题，即得到保证以避免——清算失敗——很难评估保险精算，因为它很 
少发生。使一些人来提供保险因此是很困难的。最后，即使人们确实提供了 
它，道德风险以及/或逆向选择的存在会使它极为昂贵 s 人们估计——~汉弗 
莱以90天商业票据以及3个月短期国库券之间的利率差异为基础提供的估 
计^一表明这种保险可能每年会花费大约为所保险资金价值的1.5%的成本 
( Humphrey , 1984, 100〜101)。在这样的价格上，人们怀疑许多支付参与 
者可能会想要购买清算保险，即使它是有效的。 
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第 11 章记账单位的经济学 

[1] 网络经济是需求方面的规模经济，其 f 特定商品或服务对一个使用 
者的利益取决于有多少其他人也使用它。法瑞尔和萨洛纳 （Farrell and 
Saloner , 1986, 940) 指出了网络经济产生的三种不同的情形： （ t ) 补充方 
是互相变化的情形（如计算机软件， VCR 磁 带）； （2) 网络使交流更容易的 
情形（如使用共同的语言，或者就像教科书里的，采用共同的记账单 位）； 

(3) 在标准化产品生产的情形下，能发生成本节约（如通过各方的互相变动 
性）。迄今为止，存在网络经济学的大量文献（如参见 Arthur ， 1990 ;以及 
Kniz and Shapiro , 1986; Liebowitz and Margolis , 1984 ; 以及许多其他人〉。 
在他们中间，将其用于货币问题的是沃纳里德 （ Wkneryci ， 1989， 1990), 
他利用网络来研究商品交换媒介的采用，以及多德和格里纳维 （Dowd anti 
Greenaway , 1993)，他们以本教材的早期版本为基础。 

[2] 这些记账单位的价格不会与文献中可以经常发现的“会计价格”相 
混淆，就像伍尔西所继续阐 述的： 

记账单位价格不同于有时称呼的“会计价樁” ( Patinkin , 1965, 

P-16), 会计价格通常被当作是一神纯抽象价樁的特定集合，它是从市 

扬上实际报出的货币价格中计算出来的 = 记账单位价格泠市场上实际报 

出的价格。 （ Woolaey , 1987，16~17) 

[3] 在效用方程中有〜而不是 _ V ,， 这意味着现有网络使用者对新网络 

使用者的边际价值一直为正，但随网络规模而下降。这种假设看来是合 理石财 
的——如果我们更可能与“接近”我们的人们进行交易，就像国际贸易中的 
“重力”樸型所表明的（如参见 Bergshrand , 1985)，我们会预期我们的邻居 
加入到我们网络中给我们带来的利益，大于地球另一半的人们加入到同样网 
络给我们带来的利益。 

[4] 来自单一 11八的总福利为（』\ + 2)“/厂+ (% + 2)61^十1)厂，减去 
式 （11.2), 具有一个 UA 和2个 UA 的福利之间的差 异为： 

(N + 2)b[n(N 4 1) _ [(Ni + DlnlN ]) + (N 2 + \)\n(N 2 )]b 
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= ( N x + l )[ in ( N ! + N 2 + 1) - WNi )] 

+ ( N 2 + l )[ ln ( N ! + N 2 + 1 ) - \ n ( N 2 )]b /r > 0 QED . 

[5] 该模型也能区分采用相同的 UA 的利益以及在两种不同记账单位之 
间具有固定的相对价格（或固定汇率）的利益。具有单一记账单位能够使代 
理人享受前面讨论过的所有与网络相关的利益，但是一些——尽管不是所有 
的^利益也能通过在两个技术上不同的记账单位之间的固定汇率而获得。 
其中主要是汇率风险的减少 D 即使不同地区的代理人在处理以“外国”记账 
单位记录的信息方面有困难，并不浔不产生在地区之间交易所使用的支付媒 
介计量的单位转换成本，他们依然能从固定汇率制度外汇风险的减少中获得 
一些地区间的网络利益。固定率制度的网络效应处于浮动汇率的效应—— 
我们以前将它定为零——和单一 UA 的网络利益之间。 

[6] 因此，该模型解释了经常观察到的代理人转换记账单位的不情愿， 
即使这些记账单位可能运作不良。如果我们仅仅观察传统因素，如通货膨胀 
率中的差异，则这种行为是令人不解的——为什么当通常具有价值相对稳定 
的替代资产时，代理人会持有其实际价值迅速貶值的资产？——但是一旦我 
们考察到网络因素，它就能得到合理的解释。 

[7] 作为一种放在一边的内容，注意到这种论断是很重要的：即在关于 
货币替代品的文献申，如果该单位很接近一秤标准的以及相对未引起争议的 
替代品，則代理人将会选择最好的货币单位（如其他情况相同时，能产生最 
高预期回报的货币单位）（如参见 Girton and Roper , 1981)。有人可能反对 

柳 说代理人不得不分别承担两种明昱的成本 f 等等 t 但是我会回答说，在“好 
的”和“坏的”交易媒介之间的区分问题是他们已经面对的问题——例如， 
他们不得不区分“好的”和“坏的〃支票——区分好货币和坏货币要比区分 
好支票和坏支票更容易——后者要求我们具有关于银行及以其银行账户签发 
1票的那个人的信息，但是前者只要求关于发行银行的信息。公众已经合理 
地区分了不同支票的事实是他们能在不同名称货申之间进行区分的明显证 

据。在任何一种情形下，也有很多的证据表明人们实际上确实区分了 “低级 
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的”和“高级的”交易媒介，并放弃了低级交易媒介。当硬币作为交易媒介 
使用时，人们会保持妤的硬币并放弃坏的（如破旧的）硬币。在复本位制 


下，他们保持以好的（如低估的）金属计量的硬币，并放弃以坏（如高估 


的）金属计量的硬币，等等。甚至在今天，人们也倾向于保持条件更好的纸 
币，而放弃破旧的纸币。公众会接受银行家的货币的论断也得到公众意愿的 
支持——丁伯菜克 （ Timberlake , 1984, 1987) 很好地阐迷了它一即利用 
私人发行的货币作为不恰当的“官方”货币的替代品 c 实际上，这种“临时 
货币”从没有得到官方鼓旙的事实——而且.经常是不合法的一一表明它的 
利用只能归结于它对不合适的“官方”货币的优越性。因此有很好的理由预 
期公众可能会以我已经论证过的方式转移到更好的货币单位。 

[8] 例如，我们能够想像，选择以“高级”货币计量的 MOE 的代理人 
能够用很低的成本区分这两种(如当经过一天的持有）并放弃他对 
以“低级”货币计量的 MOE (如银行票据）的持有 c 他会放弃它们，或将 
它们返回给银行，并让银行返回给清算中心的发行者。他所必须做的全部 
是在他的交易组合中确定只持有“高级” MOE 的那一点，并放弃其他的 
MOEo 

[9] 当然，教材中的故事是从特定意义上柚象出来的，但这不会改变其 
基本的有效性。尤其是，由于合約经常是提前相当长的时间来制定的，银行 
不能单方面地改变贷款合约中术语“货币”的意义，并頻期它们的债务人会 
接受。只要这种合约存在，則银行要么必须根据新的货币单位，重新计算老 
合约，要么继续使用旧货币来实现这些合约。任何一种选择都是有成本 

的-前者是由于它包含了转换成本，后者是由于它会涉及在一定时期同时 

采用两种记账单位的银行。然而，银行通过提前很长时间预告能够减少这些 
成本。室告和引入新货币之间的时期越长，需要重新协商或在旧的记账单位 
下提前执行的现有合约的教量就越少，革新锒行受到来自会在革新中受损客 
户诉讼的影响就越少。因此，银行会提前很长时间来“预告，’改变，并且教 
材中的基本故事继续成立。 
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[10] 该过程与可兑换货币单位成为不可兑换时发生的过程相似。货币 
单位最初被定义为特定重量的黄食，货币纸币是一种对货申而非纸币的求偿 
杈。当与黄金的联系被打破时，货币被合法地定义为一种货币纸币 D 货币逐 
渐地改变了其含义，但是大街上的行人几乎没有注意到这种改变，并继续使 
用他以前使用的同样的老货币纸币 c 

[11] 重要的一点在于，竞争过程会迫使银行提供公众想要的价格水平 
行为，作为他们对交易媒介需求的反应，而不是它迫使银行提供这样的价格 
稳定性。例如，如果公众想要“货币的最优數量”型的通货紧缩——在第 
15 章中我们要讨论其可能性——削弱的过程会继续越过零通货咚胀障碍， 
连续的记账单位“名称”会继续互相替代，直到通货膨账率下降到负利率时 
才停止 。 公众想要的任何通货蟛 m 率 —— 零通货_张、 “4 优璉货紧妨 ” 4 
任何通货澎 m —— 竞争保证了他们都能获得。 


第 u 章可兑换性机制 

[1] 尽管本章关注两种可兑换性——直接的和间接的可兑换性一一也存 
在着第三种可兑换性问题，它涉及到盯住以及周期性地再盯住一些商品或资 
产的价格以便穗定商品和服务的“宽篮子”价格，作为价格指数的代表。 一 
个例子是费雪的 “补偿 货币”框架 (Irving Fisher , 1911)^ 将这些制度的付 
论推迟到14章，当我们逐步掌接了由商品组合和价格指數引起的问题时会 
更方便一些 f 但是也应该指出，这些框架有几个严重的不足以致它们在运营 
上没有可行性。如果我们希望具有可兑换性，则我们必须在这里所讨论的两 
种制度中进行选择。 

[2] 如果要避免其内容的空洞，则 MOR 必須不同于假定可偿付的债务 
类型——人们不能够用其他的同种票据来偿付一英镑的票据——并且必须至 
少有一些不同于发行者债务的其他的可偿付的债务。锒行可能以紙币偿付其 
存款*但是如果其发行在任何实质意义上是可兑换的，则纸币本身必须以其 

他的而非银行自己的债务来偿付。 
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[3] 历史上的绝大多数制度是此种类型的制度，很少有 例外。 直接可兑 
换制度在历史上的盛行，其最可能的解释是相对欠发达的金躲制度和法律限 
制的混合作用，例如，要么是金融服务部门没有进化到它能轻易分离这些功 
能的地步，要么是它不允许这么做。相对先进的制度，如苏格兰的从直接可 
兑换性进化（或至少是正在进化）到间接可兑换性的自由银行制度，不可能 
是一种偶然的事件。 

[4] 人们当拔能够通过阐述利率、支出以及价格水平的可能改变，以及 
通过解释银行如何可能试困通过自己实施套利活动来预先占有其他人的套利 
机会，使对均衡过程的描述更完备。但是达些问题叶教材中所解释的初始均 
衡过程基本上是无关紧 要的： 人们也能够把投机因素如何加强了黄金价格恢 
复到票面价值的趋势包括在内。如果黄全价格不同于其票面价值，则理性代 
理人正常情况下会预期它恢复到票面价值，并且，他们会赶紧销售或推迟购 
买（或反之），以便从黄金价格的暂时偏离中获益，并且这种行为本身有助 
于纠正这种偏离。 

[5] 问题的根源不仅仅是锚和 MOR 恰好相同，而是它们的相对价格由 
于它们相同的优点而被固定。就像格林菲尔德和雅各在对这个问题的有深刻 
见解的讨论中所观察 到的： 

如果它是在非货帀意义上去考虑的，经济学家会很快诊断这个 
问題。如果对以固定数量供给的某种东西的需求加强了，并且供给的 
整体数董被证明是不合理的，则均衡供给和需求所需的价袼调整必须在 
某种程度上被阻止 ， 可能是通过价格上限。 ( Greenfield and Yeager ， 
1984, 4) 

因此他们指出，在传统的直接可兑换黄金本位制下， 

新金矿的发现或黄金开采技术的提高会给黄金的市埼价袼强加向下 
的压力。矿主们能够以比他们原本在市场上获得的更髙的价袼销售黄金 
给联邦储备 D 货币性黄金的存董会上升……导致了通货膨胀的压力。 
(Greenfield and Yeager ， 1984, 6〜 7) 


* 613 





■■ 

夏竞争与钟 

然而，如果有其他的东西来取代黄金而成为锚，則， 

直接的价格调整会使黄金的发现不会导致货币供给的过度增加。黄 
金的发现会降低黄金的市场价格，结果是每一元[纸币]会以更多的黄 
金实际数置来偿付。联邦储备……会单纯廸降低购买或销售黄金的阶 
格。 (Greenfield and Yeager , 1984, 7) 

501 他们总结说 t 价格灵活的偿付手段“会消除对工资的一般水平以及对价格的 
压力 f 并集中于某一特定价格，即偿付手段的价格” (1989, 9 ,他们的强 
调）。 

[6] 因此，有争议说所观察到的19世纪黄金本位的不稳定不仅仅由于 
它是这样的黄金本位，而是由于它是一种直接可兑换的黄金本位，因此，大 
概是由于强制要求锒行将黄金用作 MOR 的法律 限制： 

黄金本位金融不稳定性的早期研究倾向于关注1844年银行法强加 
的限制，而旨在实施直接可兒换性黄金本位的]765年、1819年和1925 
年的货币立法的影响被大大地忽略了……利率的过度波动或者更一般的 
金融不稳定性既不是部分储备银行所固有的，也不是黄金本位本身所固 
有的，而是所实施的特定类型的黄金本位所固有的。黄金本位的“维护 
者”都错误趣假定只有可用的黄金本位是直接可兑换的黄金本位，并且 
这些作者中的一些人也错误地认为短期金融不稳定性是支付给黄金本位 

“自 动性” 的代价并且是它提供的避免过度发行的保护。 ( Dowd , 1991 c , 
725) 

[7] 术语“间接可兑换性”最初是由詹姆斯 * 布坎南 （ Yeag er ， 1987, 

5) 提出来的，但是其基本观点应该追溯到约翰•鲁克 (John Rooke , 1828) 

和西蒙■纽卡姆 （Simon Newcomb ， 1879 ) Q 纽卡姆提议将“法定货币”定义 

为"某种东西的教量，不管是什么，以平均批发价格，在公开市场上，足够 

购买某种碲定的商品集合” （1879, 235) o 间接可兑换性制度也得到安德森 

( Anderson , 1917, 150〜 151) 的发展以及威克塞尔 （ WickseU , 1919) 的批 

判。据我所知，间接可兑换性的“现代”倡导人是比尔森 （ Bikm , 1981) , 
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随后在 20 世纪 80 年代，格里菲尔德、雅各以及其他人提出了多种倡议。要 
更多地了解间接可兑换性的历之，特别要参考伍尔西 （ Woolsey , 1987, 
21-22, 33 - 38) 以及雅各和伍尔西 （ Y 说 ger and Woolsey ， 1991 )o 

[8] 这种定义稍微不同于其他定义（如 Woolsey , 1987,第3 章； 
Schnadt and Whittaker , 1990， 5; 或 Yeager and Woolsey ，1991, 2 等的定 
义）的地方在于，它特别排除了锚商品和 MOK 是相同的“直接可兑换性” 
的情形。为使陈述简单，我们将继续假定根据需求进行货币的偿付，并假定 
银行不仅仅偿付它们发行的票据，也以同样的价格销售它们， 

[9] 单个银行或银行集体几乎不能阻止交易媒介存量的下降。正是需求 
决定了流通 f 能保持的交易媒介数量，如果对它们的需求下降，银行几乎不 
能阻止交易媒介存量的下降。而且，如果当锚商品的价格超过票面价值时， 
银行发行更多的票据，则只能使它的状况 更糟。 每张这样的票据都使它受到 
套利损失的影响，在这祥的环境下发行额外的票据，相当于转移货币给那些 
对它实施套利活动的人。实际上，对每家银彳于而言，最优的策略是自己买光 
票据^—它自己的，以及其他银行的——唸能获得套利利益而不让套利利益 
跑到其他人的口袋里。 

[10] 套利过程不严格地依赖于公众部分的无关紧要的交易成本。即使 
一般的公众面临着“高”交易成本，也会有一些代理人（如金駐中介）面临 
着相对少的交易成本，他们有着和一般公众同样的为他们自己的套利利益而 
努力的积极性。正如雅各 （ Yeager ，1985 b , 16) 以及雅各和伍尔西 
(Yeager and Woolsey , 1991 1 8) 所指出的，当购买者有积极性来迅速购买 
商品是因为它们的价格暂时很低时，或者当 MOK 的“行此”使用者决定从 
银行购买它是因为比在市场上购买更便宜时，也会发生隐性的套利。 

[1丨]在威克塞尔的作品之后，该悖论显然被遗忘了，而在伍尔西 
( Woolly , 1987) 重新发现它并给其命名之后，经济学家才开始注意到它。 
在伍尔西 （ Woolsry ， 1987,第4章）的论述中，第一次提出了现代的悖论 
论据。讳论论据后表得到希纳特和你塔克 （Schnadt and Whit take ，1990, 
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1993) 以及科文和克罗斯纳 （Cowen and KroKzner ， 1991 ， 32 〜 34) 的发展， 
但是伍赛自己后来收回了他早期的“准悖论”观点 （ Woolsey ， 1989b )。 要 
了解更多的反悖论观点，也参见雅各 （ Yeager, 1987 ) 以及 雅各和伍尔西 
(Yeager and Woolsey, 1991 ) 0 

[ U ] 这里的论据只要求锚商品价格的调整足够快，它不要求商品和服 
务的价格通 常地以 同样的速度回到均衡价格 。许多价格可能由于这种或那种 
庳因而成为粘性的，而价格粘性明显地对整个经济的调整方式有意义 c 本教 
材是部分（不是全部）均衡分析的一种练习，它最初只关注一定套利活动机 
会被消除的特定均衡过程，并且教材中讨论的锚和 MOR 市场的均衡过程的 
论据没有被（有效的）论断，即其他市场上价格均衡的时间可能更长的论断 
所削弱。 

[13 ] 悖论问题也导致了第 14 章要讨论的“补偿货币”框架的严重困 
难。当私人代理久预期银行会改变他们当前盯住的价格时，这些问题会产 
生。他们会相应地购买或销售，价格限定会在投机性冲击下产生。这种投机 
性冲击基本上是悖论的一种形式。如果预期价格向一个方向运动，也存在着 
放弃所有典型 MOE 的悖论形式的激励，而如果预期价格向另一个方向运 
动，则存在着对 MOE 高数量的套利性需求。对这些问题没有明显的解决方 
法，它们也使这些设想有效地不可实施。这些与悖论相关的问题最终比那些 
在直接的或间接的可兑换性方面产生的问题更严重。 

U 4] 真实票据学说是由约輪*劳 (John Law, 1705) 最先提出来的，他 

提倡通 t 蟛胀应由实际财产的价值来保障，实际财产的价值是对后来描迷的 

合理交易需求的反应 a 他相信这种通货能产生价格的稳定性，因为土地抵押 

品会阻止任何导致通货埯账的通货的过度发行。但是正如教材所继续解释 

的，他没有看到土地抵押品本身的名义价值随价格水平而上升。该学说也能 

在19世纪的第一个十年，金银通货辩论期间，英格兰银行董事会的论据中 

发现，以及零星出现在19世纪的其余年份的参考文献中。它后来被写进了 

最初的联邦储备法 （19 U ) 并在早期的联邦储备政策声明中 出现。 最近，它 
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再次以倡导目标利率和目标失业率的形式出现。关于真实票据学说的标准参 
考文献是桑顿 （ Thornton ，[1802] 1978) 以 及明茨 （ Mints , 1945) 的，但 
读者也可以参考哈姆弗雷 （ Humphrey , 1982), 塞尔金 （ Selgin ， 1989)、 格 
拉斯纳 （ Glasner ，1992) 以及丁伯莱克 ( Timberiake , 1993)。 

[15] 这里必须强调“足够” 一词。该谬论相信对交易需求的满足足够 
(如没有其他的什么是必要的）固定住价格。真实票据谬论因此与“合理” 

交易需求理论区别开来：“合理”交易需求理论认为银行应该努力满足交易 
的需求，但是它不认为这样做足够限制住价格水平，因此，任何“合理”交 
易需求学说一直与决定价格水平的其他规则（如可兑换性）相联系。甚至 
“合理”交易需求理论也具有自身的问题——参见第5号注解——但它们应 
该是被真实票据制度所混淆的，或者作为它的变体而不予考虑。 

[16] I 当.斯密经常被错误地认为是真实票据学说的作者之一 Q 明茨 5 似 
( Mims , 1945, 288) 认为他是“真实票据学说的第一位完整的阐述者'其 
现代形式是以商业票据而非土地作为票据发行的保证，大多数其他的作者都 
广泛同意他（如 Laidler , 1981)。 然而，斯密的解释很难与他实际上所写的 
相符。 尽管他不是一直清楚并且坚定，斯密看到了可兑换性在这种标准中的 

重要性，并且认为在此种制度中运作的法律上的倒退给过度发行提供了一种 
有效的检查（如 [1776] 1911, 265)。 他也清楚地理解到在实践中，银行家 
不能区分“真实票据”和“伪造的票据”，他认为真实票据学说因此不能给 
银行家提供他们能遵循的运营规則 ([1776] 1911, 277~278) o 另外,他强 
烈地批评了该学说的真正作者约翰 * 劳错误地假定他要解决的问题只能通过 
提供更多的货币来解决 （[1776] 1911， 282-283), 这些段落阐述道，同真 
实票据谬论的最早支持者们相比，斯密实际上是它的最强烈的批评家。他的 
著名的关于“真实”票据的段落——其中他谈到了 “实际债权人签发的对债 
务人交易的实际票据的银行贴现” （[1776] 1911， 269) ——经常被理解为 
是他对真实票据学说的支持的论述，但是如果该段落在当时的语境下去阅 
读，则他所建议的是银行保护它们的储备，而不是试图说明哪种票据是真实 
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的，哪种票据不是真实的，并由此只对真实票据贴现的政策规则就变得非常 
清楚了。也参见多德 （ Ddwd , 1984 )o 

[171 可替代的规则是货币规則（如4个百分比的货币增长规则） t 它 
决定了货币的供给，价格水平由尸 =( VVQ)M 给出，并因此也是确定的。 
然而，货币增长规则要比商品基础的可兑换性制度低级，在其他的原因中， 
它们经常包含了对商业银行活动的无效限制，因为它们一般需要对基础货币 
发行实施中央 控制； 因为 M 和 P 之间的“移动”（如不完全相关关系）导 
致了价格水平的不稳定，以及因为货币目标在实践中是很难达到的，它们将 
在14章中进一步讨论。 

[18] 特别地，银行只能在增加它们贷款的程度上发行更多的权益资本， 
减少其他的资产（如储备），或增加持有它们债务的需求。因为每种情况都 
有其成本，所以贷款供给的任何增加正常情况下都会要求更高的贷款利息率 
以使它是值得的。合理的“交易需求”学说因此是，竞争性的银行正常下会 
通过扩大它们的供给扣提高货款利息率来满足贷款增加的需求，而更高的贷 
款利率会结束一些增加的需求。我们不会预期贷款需求的增加会同固定利率 
下供给的增长相匹配。也要注意到，货币的供给不是对贷犮需求的反应太多， 
就像“交易需求”学说的许多类型所表明的，而是对货币需求的反应太多， 
货币供给对贷款需求的任何反应也通过银行资产负债表的限制而必然发生。 

[19] 极具诔刺意味的是许多作者认为两者是一起的。在19世纪英国的 
货币争论中，货币学派的支持者们很快地指责在自由银行业和银行学派中坚 
持自由银行业的对手，但是这些批评的基础经常是货卡学浓自己没有理解回 
笼机制，并且（部分正确的）交易需求学说是他们的对手所依赖的最强的依 

5 ㈨ 据（如参见 Laidler ，),. 一个更近的例子是萨金特和华莱士 （Sargent 
and Wallace , 1982), 他们实际上将真实票据学说和自由银行业相联系（他 
们将“真实票据学说”定义为“不限制私人中介或中央银行的运营以便计划 
产生这种中介的影响”（1982，1212))。因此他们声称“真实票据学说再次 

复 苏了” （1982, 1214), 但是他们所复苏的学说根本不是真实票据学说，而 
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是自由银行业。对这两种极为不同的状况的区分确实是非常有害的，它不仅 
通过实际上不一致的无信用状况敗坏了自由银行业的名声，而且看来给稳健 
的货币经济学家在复苏之前所长期意识到的破灭的学说提供了伪造的可信 


性。萨金特-华莱士 （ SaiKem - WalUce ) 对两种状况的区分后来遭到雷德勒的 
破坏 (1984), 他指出，“除了银行的贷教是不受限制的以外，它也应该限制具 
有真实票据保障的贷款，这正是真实票据学说的实质”，并且他也指出，真实 
票振学说“涉及自由主义条件下对银行业的保护”〔1984, 153,我的 强调久 

[20] 劳的银行于1716年开业，最初在发行可兑换票据上获得了巨大的 
成功，然而，在1719年可兑换性遭到削弱，在1720年早期，劳犯下了错 
误，即盯住他的 Compagniede Indes 股票价格，这样做确立了其真实票据制 
度。维持这种价格的努力迫使他让货币迅速貶值，但是不久以后，很明显 
地*这种实验是维持不下去了，尽管也曾试图挽救它，但这种制度最终在 
1720年年末崩溃了。然后劳逃往比利时，经过了很长时间，才说服法国人 
民再次与银行进行交易。 

[21] 反对金块的人（包括在银行董事会的人）“坚持该学说最原始、最 
坚定的形式” ( Humphrey , 1982, 8)，并且认为，假定它比短期商 i 票椐先 
造，那么，即使是不可兑换货币也不能过度发行。他们坚持认为任何过度 
发行的票据都应返回给发行者，因为企业会将它们不需要的票据返回以促 
使其借款成本下降。这种状况意味着即使在不可兑换条件下，受到需求约束 
的货币供给也是非常危险的。并且，这种学说是“中央银行不能导致通货膨 
胀，因为它是根据其实际需求来被动地供给货币的观点的最初形式”。 
( Humphrey ， 1982, 9)。这种状况的学说得到桑顿 （ Thomton , [1802] 
1978) 以及《全块报告 》 （Bullion Report ) 的作者 （1810) 的明显的批判 D 

在后来的年份中，“受尊重的”货币观点——相当公正地——与它没有任何 
联系。 

[22] 在这里所提到的情形中，非常不同的一种是，联邦储备在可兑换 
货币清形下所实施的真实票据政策，不能立即导致在其他预期情步下所发生 

■ 619 * 




竞争与 金融 


的通货蟛胀。然而，联邦储备对真实票据学说的坚持削弱了其维持可兑换性 
的行动，并可能有助于给它随后接受真实票据学说的新版本铲平了道路，根 
据新的真实票据学说，它应该将目标确定为利率或失业率。 

[23] 德国的高通货膨胀或许是滋生于中央银行不能引起通货蟛账信念 
的 通货蟛 胀政策最臭名昭著的例子，因为中央银行只提供货币以满足公众对 
它的需求。 Reichsbank 总裁鲁道夫 * 哈维斯 (Rudolf Havenstein ) 在整个高 
通货蟛账时期都坚持这种状况，并断然否认了他的满足公众对商业票据需求 
的政策能导致通货膨胀。然而，在通货蟛胀期间的任何时候， Re 彳 disbank 的 
年贴现率从来没有超过90%，而通货蟛胀率是每年几千个百分点，并继续 
上升，这种贴现政策产生了巨大的不断上升的贷款积极性。 Reichsbank 满足 

娜 公众贴现的需求越多，通货膨胀变得更加恶化，对贴现的需求也就更大。最 
终 Rdchsbank 陷入了通货膨胀的因境，它自己的政策导致了局面越来越不 
可控制 D 哈维斯汀在宣称要满足公众的需求上是正确的，但是他没有注意到 
需求的程度取决于贴现率，并且他也没有注意到，他自己的贴现政策才是通 
货澎胀 过程背后的驱动力。 

[24] 将货币存量与任何实际变量——假定它是实际利率（或者假定由 
通货膨胀预期所给出的名义利 率）、 失 I 或产出相联系，导致与在真实票据 
谬论较早形式下所获得的同样的价格-^货币——价格反馈 机制。 除非目标 
变量被盯在其“自然”水平上——在这种情形下，政策就是多余的——中央 
银行逐步陷入困境，它不得不以更快的速度扩大货币供给以维持其目标，但 
是在这个过程中，它导致了更多的通货蟛账压力，要求它在下一时期以更快 
的速度扩大货币供给以维持目标变量。使实际变量维持在不恰当水平上的努 
力因此导致了通货膨胀率毫无限制地上升（或者实际上下降）的极端不穗定 
过程（就如弗里德曼解释过的一样 （ Friedman ，1968) 0 最终，“利息目标的 
提议[以及其他的相似提议]可能被认为是不可信的真实票据谬论的最新体 
现” ( Humphrey , 1982, 12)。 
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第 13 章单一货币本位、复货币本位以及相关货币本位 

[1] 我关于商品本位的观念也包括了但不要求“严格的”或100%的储 
备标准，在这种标准中，所有交易媒介要么是商品，要么是提取商品的货 
单。 “严格 的”商品本位有许多支持者，但是它也存在不足，即它带来了相 
当大的“资源成本”。如果严格商品本位的优点不能在别的方面达到，而且 
如果（就像实际上的情形）商品本位不能以极少的资源成本来维持，则这些 
成本可能是可以承受的。 

[2] 一般来说，现代理论研究在被以往的研究所忽略的价格知识领域方 
面有一定的突破，并争议说一个世纪以前的经济学家比当代经济学家直观上 
更好地理解了商品制度。引述尼尔汉斯 的话： 

在过去50年里，对商品货币的分析几乎没有取得任何进步。实际 
上，遗忘的知识比新近获得的知识还多 s 经济学家感觉到书本里已包含 
了在这个领域中已知的知识，并旦无论何时只要一提到这个主題，经济 
学家都觉得十分祜燥。[并且，他在脚注中加上了，没有经济学家觉得 
有比这更枯燥的了]……在世纪之交， -- 些重要的经济学家，可能比现 
在的许多专家，能更好地解决[特定的现代货币]问题，他们提供了模 
型，其中货币是无成本印刷并发行的。 （ Niehans , 1978, 141) 

尼尔汉斯也提剌了 （ Niehans ， 1978, 140) 另一个因素，即对商品货币 
制度的讨论有忽略实质问题并有被凯恩斯对黄金制度的枰击所压倒的趋势。 

我们以后会回到这些问题。 

[3] 在外生黄金供给确实产生差异的假设下，随着进展，我会逐步提到 
这些差异，但是不管我们是否外生化黄金供给，许多结论都是相同的。然 
而，一个很重要的差异应该提前提出。因为供给是外生的，该模型不能处理 
供给反映了黄金相对价格变动的情形。假定黄金是耐用的，这意味着该模型 506 
没有指出，在供给被外生化的情形下，所产生的特定的不对称性。假定需求 
上升，供给也相应上升 r 如果需求再次下降 f 則当需求上升发生时更大的产 
出不会不发生 T 而价格不得不下降到比以前产出初次上升时更低的水乎，另 
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一方面，如果需求下降了，然后再上升，则供给不会作出反应，而相对价格 
会回到其初始价值 D 关于这种效果的更多讨论，参见多德和桑普森 （Dowd 
and Sampson, 1993a, 383, 389 〜 390)。 

[4] 严格地说，英国一直处于复本位制下，直到1797年，但是法定的 
黄金一白银价格比率使得黄金是高估的。黄金最终取代了白锒，该国实际上 
处于黄金本位。货币的可兑换性在1797年被终止，而在1821年当白银也失 
去了货币资格时被恢复，英国建立了正式的（如法律上的）黄金本位。 

[5] 自1792年以来，美国已经处于正式的复本位制下，但是1834年对 
法定价格比率的修正使黄金成为高估的，并且使该国实际上处于黄金本位制 
下。可兑换性在1838—1843年期间的大部分时间里被终止了， 并直在 1861 
年到1879年期间被再次终止。然后，随着英国在1821年恢复黄金本位，美 
国也实际上在法律基础上恢复了黄金本位，并直在其他时期，一直正式保持 
这种状况而没有改变。 

[61 最近，对复本位制进忏最详细的理论阐迷的是陈 （ Chen , 1972), 
但是他的模型没有超出“有效复本位刨”，或对降落伞效应有任何详细的分 
析」然而，他对作为货币使用时，两种金属之间的不完全替代性效应确实进 
行了详细的分析，而我的模型假定它们（多或少）是完全的货币替代。尼尔 
汉斯 （ Niehans ， 1978， 153-158), 伯德 （ Rordo , 1978，243〜 245), 弗里 
德曼 （ Friedman , 1990 a , b ) 以及丁伯莱克 （ Timberiake , 1993) 也详细地 
讨论了复本位制，并且多德 （ Dowd ，1994 c ) 在教材中提供了更详细的模型 
分析，在伯斯坦 （ Burstein ， 1986, 54〜 57) 和巴罗 （ Bairo ，1979) 中发 
现了对复本位制的更简短的付论，尽管后者只是简单地重复传统单一本位 
制的 观点： 即在复本位制下，没有佧么能使市场价格比率与法定比率相一 
致。 

[7] 然而，降落伞效应确实有它的批评者。例如，吉芬 （ Giffen , 

1895) 认为，即使是出于货币的目的，在黄金和白银之间也只有非常少的相 

互变动性。因此，吉芬否认补偿行为的基础，尽管他（不坚定地）认为一些 
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补偿确实发生了。假定两种金属在货币用途上有一些替代性——替代性越 
大，发生的朴偿就越多，而我所知道的正确情形是一些补偿发生了。现代的 
批评家是陈 （ Chen , 1972)， 他试图利用他的模型来证明降落伞效应。他发 
现，当他试图考虑金银交换比率之间的差异以及在两种制度下对白银需求的 
差异时，他不能获得任何清楚的结论。他得出结论说，通过消除它——“可 
能是被宝库优雅的微笑（它们通常的）所迷住了，复本位制看来忽视了所包 
含的结构性差异的巨大意义” (1972, 107)。 我认为，陈没有发现降落伞效 
应，只反映了他的模型的不足——即他的模型也不能预测相对“直接的”价 
格效应，如白银存量上升的效应，或对责金属货币性需求以及非货币性需求 
的变动的效应 （1972, 106)。 古老的复本位制在很大程度上是正确的。 

[8] 除了只适用于直接可兑换制度的差异以外，也应该注意两种制度之 
间的另一个差别。罗斯维尔 （ Rothwell , 1897, 94-95) 栺出，在传统的债 
务人复本位制下，一种金属价值的下降会导致其货币性需求的上升——如果 
黄金的价值下降了，债务人会需要更多的黄金来结算他们的债务——并且这印 7 
种上升的需求将有助于更便宜金属的价值恢复到票面价值。然而，在债权人 
复本位制下，也存在着对更昂责金属货币性需求的上升，这种上升的需求会 
推动两种金属价值进一步的分离，并且“可能很快地破坏比率” (RothwelU 
1897, 95), 

[9] 正如加里森 （ Garrison , 1985, 66) 所指出的，除了假定纯粹的商 
品本位以外，这些估计也作出了不明确的假设，即黄金的供给是完全有洋性 
的，并且简单地不考虑“黄金的供给实际上无殚性的事 实”。 假定的供给弹 
性越多，结果是所包含的资源成本的估计就越大，因此，估计能有多大，就 
有多大，这一点也不令人惊奇。另一方面，如果它们假定了完全无弹性的供 
给' 則价格水平会进行调墊，以在没有产出反应的情况下，出清黄金市场， 
并且资源成本 （根 据这种 程序） 会 为零 。 加里森 （ Garris ^ 1985, 77， 
n .13) 也提到了另外一个问题，即通过用经济增长率相乘来估计这些成本， 

这产生了奇怪的 悖论： 
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“如果管理不当的纸币导致了太多的使增长率趋向于零的经济失调，估 
计维持黄金本位的资源成本可能也会降 为零； 但是如果采用现在已经不昂贵 
的黄金本位，会导致经济的穗定性并促进新的增长，则维持黄金本位会再次 
是高成本的”。 

第14章商品组合货币本位 


[1] 本幸所参考的价格指教框架不能和杰文斯 （ j evons , [1875] 1907) 
以及其他人的“法定指数 本位” 相混淆。这里所考察的框架利用指数来趙定 
货尹卓位（如元）本身，而利用指数来确定要支付的贫步单位教:前者在 
这一章里考察，后者在附录2里考察。 

[2] 混合本位制最初是由马歇尔 （ Marshall , [1887 b ] 1966) 提出的， 
尽管他把它称之为“稳定的复本 位制' 并反对说传统的复本位制“没有严 
格的[复本位制]名称” ([1887] 1966, 188)。然而，马歇尔的术语没有流 
行起来，术语复本位制继续用来特指旧的兑换制度。术语综合本位制是由埃 
奇沃思 （ Edgeworth , 1805, 442〜 443) 首先提出的。 

[3] 除了铸币磨损和破坏以及被盗等明显不足以外，采用优质的综合本 
位铸币（与代铸币相反）有很多缺点。与黄金或白银不同，不存在对合金的 
明显的使用，因此对优质铸币的采用带来了熔化和分割金属的成本，这种成 
本原本是可以避免的 （ Butenschon ， 1936, 27)。布滕斯基也指出铸币中包 
含有白银，可能使它们不适合用作大额交易，但黄金的含量太高也使铸币不 
适合用作小额交易，并且检验这种铸币的成分也是很困难的 n 

[4] 马歇尔写道， “ 如果除了黄金和白银以外，还存在着其他的商品，像 

黄金和白银一样，是不易腐烂的，并且有很高的价值，有广泛的需求，并因 

此适合于进行外国交易支付，則它们能加入到黄金和白银中作为货币的基 

础 （[1887 b ] 1966, 206) n 然而，马歇尔将其商品的选择限制在那些出于 

交易目的，可能依然使用商品的国际贸易制度中，适合于徭付手段或交易媒 

介的商品中。就像在其他地方所谈到的，没有理由限制对偿付媒介的选择， 
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并且那种认为国际贸易依赖于商品交易媒介的 观点， 即使在马歇尔时代，在 
某种程度上也是落伍的 C 

[5] 杰文斯 CJevons , [1875] 1907, 327 〜 328) 建议， 100 英镑的票据 
可能“给予其所有者有权利需求1夸特的优质小麦，零售商店的1吨普通钢 
材， 100 英镑重的普通棉花， 25 镑的盐， 5 镑茶叶，以及其他的同等价值的 
商品' 但是，他反对这种构想，其理由是，“在实践中，这样的法定货币很 
显然是最不方便的，因为没有人希望在他的財产中被迫拥有多种多样的商 
品， 像马歇尔一样，杰文斯反对具有组合锚的设想，因为他假定这种设想 
要求发行者利用组合本身作为一个有规则的 M 0 R 。 

[6] CRC 观点是由格德里恩 （ G^udHaan ， 1932 )， 本杰明 * 格雷厄姆 
(Benjamin Graham ， 1937, 1944) 以及弗兰克•格雷尼 * 姆 （ Frank Graham, 
1942) 提出的，并在 20 世纪 40 年代引起了大量的讨论。 CRC 设想的提出， 
不仅是为了稳定价格水平，而且通过将特定行业的产品包括在组合中以促进 
对它们的需求，该设想也给特定行止提供了信心。关于这些设想的更多文 
献 1 也可参见弗里德曼 （ Friedman ， 1951 ) 和哈特 （ Hart ， 1987) 「 

[71 限制本身也部分取决于出价——发行者可能经营的买卖差额、这种 
设想的大多数形式要求有这样一种差额，有些差额为5%或者更多（参见 
Han , 1987, 498), 差额对发行者而言是方便的 t 但是差额越大，组合本身 
的市场价格的波动就越大，大概价格就越不稳定。在本章后面所提倡的价格 
水平稳定化的一个有利条件是它可能不需要出价一一要求买卖差额而不给银 
行带来不方便。 

[8] 实践中，这种反向循环的效用可能受到包含在 CRC 组合中相对少 
的商品数量的限制 0 由于即将解释的原因，弗里德曼 （ Friednwi , 1953, 
234) 相信，已经包括了不超过4%〜8%的国民产出。假定组合的供给弹性 
为2.5，则组合中产出的改变会抵消10%〜20%的总名义收入的改变，而弗 
里德曼认为这个数字可能是高估的 ( Friedman , 1953， 235 ) a 

[9] 组合的货币性需求可能也导致 CRC 制度以其他的方式来稳定经济。 
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如果私人代理人希望“贮藏”交易媒介，则他们对后者需求的增加会增加对 
组合本身的需求——“对货币的贮藏，不会导致资源的浪费 ，像是命令一 
样，来维持贮藏者账户中的初级商品” （ Hayek , 1948, 213) ——商品组合 
的生产可能会上升并有助于经济活动的恢复。商品组合的货币性以及非货币 
性用途之间的转换可能也稳定了经济（如参见1953, 211, 232 — 233), 但 
是弗里德曼最后总结道，由于[这些]冲击之间的转移而产生的货币供给的 
可能变动依然是“极端有限的” （1953, 233 )o 

[10] 对 CRC 制度的那些形式而言，这些储备持有成本尤其高 (如， 
Graham , 1944) 0 CRC 制度提议交易媒介的发行者应该持有100%的储备 3 
弗里德曼给出了 100%的储备制度所导致的成本意义 （ Friedmmi , 1953, 
2 I 0) C 他提到 T 在过去大约15年中，如果这种速度维持不变，要求流通媒 
介的数量每年增加3%,以维持价格的稳定。如果允许这种速度每年下降 
1%,则流通媒介的数量不得不每年增加4%多一点。假定这种数量大约为 
国民收入的50%,则如果速度继续下降，每年要求大约国民收入的2%增加 
到洸通媒介中。而如果速度稳定，则要求大约】.5%的国民收入加入到流通 
— 媒介乍。很显然， CRC 制度中100%的储备要求，其资源成本实际上是很高 
的。 

[1 L ] ANCAP 是一种组合，它包含了 “价值33美分的硝駿氨，价值 
12美分的铜，价值36美分的铝以及价值19美分的胶合板（所有这些 
都按1967年的价格计算）。霍尔认为“在战后时期，它具有非常接近于生活 
成本的市场价格” ( Hall , 1982， 115), 然而 • 他指出，在1955年，相对于 
CPI ， 组合的价格上升了 9%，在1974年上升了 10%,而在1970年它几乎 
下降了 9%，尽管在其他年价里，这种共同运动非常接近。我不同意霍 
尔的估计，即像这样的数据组成了一种特别好的组合，但是读者可以自己判 
断。 

U 2] 没有发表的评估况世纪80年代 ANCAP 如何运作的经验文献是 

由 Fairleigh Dickinson 大学的费尔南多.阿尔瓦拉兹 （Fernando Alvarez ) 作出 
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的， 他得出的结论是霍尔所依赖的关系最终消失了。我感谢劳伦斯■怀特 
所提供的信息。 

[13] 当然也有威克塞尔的研究 （ Wicksell , 1898), 他也建议价格水平 
的稳定要优于固定汇率，袒是他不同于教材里所讨论到的 作者， 这些作者建 
议通过运用贴现率，价格水平会得到稳定 c 因此，雜克塞尔的研究在某种程 
度上不同于这里所考察的文献。关于维克塞尔的方法和其追随者的更多资 
料，参见如哈姆弗雷 （ Humphrey , 1990 ) 0 

[14] 对费雪设想的潜在混淆没有得到这种论点（在任何情艰下，是 
过度谦虚的）的 帮助： 即纽卡姆和成廉姆斯以前的计划是“关于留下像最 
初一样我所认为的以及不可预料的任何重要的无关紧要的内容，与我的观点 
太一致了，除了他的反对黄金投机的限制性条款外” （ Fisher ， 1914, 819, 
n.l). 这些计划之间的差异实际上很显著。尤其是费雪的计划不同于纽卡姆 
的地方在于它没有涉及间接可兑换性，它与成廉姆斯计划的不同之处在于它 
涉及了更多的操作细节。就像教材中随后所阐述的，这些“操作细节”是非 
常重要的。对费雪的“补偿货币”感兴趣的读者也可以参考哈姆弗雷 
(Humphrey, 1990, 1992 )、 萨姆纳 （ Sumner ， 1990, 111, H5-116) 以及 
稍廷金 （ Patinkin ， 1993 )。 

[15] 如果我们愿意，我们能将所有关于黄金货节重量的表述理解为对 
黄金价格的表述。如果每一黄金元包括 25,8 格令的黄金，其中 9/10 是优质 
的，以及 480 格令的金衡制盎司，它要求 480 被 25.8 相除的——或 
18-6 ——元等于一盎司的重量。因此，黄金的价格为每盎司 18.6 元。如果 
黄金货币的重量上升了 50%, 达到 38,6 格令，黄金的价格因此下降 2/3 
(如 25,8/38.7) 为 12.40 元。黄金货币越重 f 黄金价格越低。也可参见费 
雪 （ Fisher , 1913a, 219~220, 223-224), 

[16] 这里应该注意两个重要的限制条件。货币的黄金重量必须以价格 
水平增长的相同比例发生变动的假设只是为了论述上的简便，费雪并没有严 
格地满足这个奈件 c 他很好地意识到黄金货币的重量改变可能对金块的价值 
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有同样的影响，就像轻微地撬动石头以移动地球 一样； 他根据费雪方法详细 
地讨论了这些问题 （ 1913C ， 附录 3 )。 这个问题引出了中央银行如何知道黄 


金的相对价格应该是什么的问题，以至于中央银行可以考虑这个相对价格并 


且进一步地实现价格水乎目标，以及如果中央银行没有达到目标，会友生什 
么的困难问题。我们不久会讨论这个问题。另一个限制条件是，费雪的计划 
要求“指教数量每超过票面价格1%,货币重量增加 I %”（他的强调），自 
从最后一次调整以后，指教數量每〖％的增加，不要求黄金重量增加1% 
( Fisher , 1914, 829)； 也参见费雪 （ Fisher , 19 i 3 d , 50〜51 >。 差异在于黄 
金价格（或重量）根据价格指数偏离票面价格的持续改变而改变。假定指 
教上升并且在几个时期里一直悴留在特定水平上。在后者的情形下，即对 
他的制度的错误解释下，黄金价格会上升到特定水平并淨穿在滯儿一直到 
栺数再次开始下降之后 为止； 但是在前者的请形下，即正确的解释下，它 
会##上斧直到指数开始下降之后为止。因此，后者的制度提供了价格指数 
向正确方向运动的更强的累积推动力，但依然会存在被费雪低估的危险，即 
它推动的价格水平可能大多并使它不稳定。我们以后会再次回到这个问 
题。 

[17] 对于补偿货币是否在适当程度上“矫正”票面价格到价格指数的 
运动，现在还存在一些讨论，但是当代的作者没有人抓住了问题的关键。关 
于当代争论的典型标准是陶西格 （ Taussig , 1913) 的不太有说服力的论断， 
他说，费雪的规则在矫正价格水平时大馒，而费雪的撖弱反应是只要价格水 
平一开始变动，这种矫正就开始了，但它依然是要花费时间的。它确定要花 
费多长时间，“我们是没有确切的办法知道的' 但是他建议，在黄金本位 
下，加拿大和美国的价格水平“每年彼此极为相符”的最新证据，给我们的 
答案提供了线索 （ Fisher ， 1914, 821). 这种反应当然没有正确地描述对陶 
西格的批评，但是批评本身也没有得到很好的证实。 

[18] 为了使论据更具体，假定每一期的利率 j 为5%，黄金价格的预 

期下降 z 为10%，政府的报价: r —■要求的差额为10%。很显然它 
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满足费雪的条件。现在假定我们的代理人在某时期开始时对黄金价格的下降 
已形成了预期，并且立即行动。因此，他出售黄金，并将收入投资以获得整 
个时期的5%的利息回报。当价格发生改变时，他再次将黄金出售给政府。 
获得的资本利得为 10% U ) 减去10%0)，或者为零^因此，他发现自己 
具有的黄金依然和开始时相同，但同时获得了 5%的利息，他以政府的支出 
为代价，有效地获得了无息贷款。 

[19] 看来费雪忽视了这个问题。在讨论了为什么需要阻止价格向上变 
动的额外限制之后，而在价格预期下降时，他没有考虑到投机性冲击的危 
险： 

不需要实族相似的预防措施来避免投机的相反形式——由于金块价 
格的下降。这种投机不会损害政府储备，但通过交易者节省下来以便在 
当前的高价格销售给政府的临时金块存量的增加而强化了它。而且它还 
表明，这种投机除了是无害的，还 是不重 要的，原因是用作这种投机的 
政府之外有效的备用金块存量不可能是很大的 s (1913c, 387) 

这种论据是毫无特征地微弱 c 政府存量的暂时上升是真实的，但不相 
关，而教材中的阐述证明了费雪的论断^^即这种投机是无害的——是错误 
的。因此，费雪只剩下了这样的论据，即可用于这种活动的黄金数量是有限 
的，但是尽管它们受到了限制，黄金的私人存量过去（并且现在）在绝对意 
义上依然很大。因此，政府依然面临着很大的损失。 

[20] 这些设想不会被霍尔的一些其他建议所混淆。霍尔 （ H a ll ， 
1984a) 建议将名义 GNP 取代价格水平作为目标，让货币当局自己决定如何 
达成其目标。霍尔 (1986) 也建议货币当局通过管理利息差额来稳定加权平 
均价格和失业的波动 p 霍尔 （ Hall ， 1983) 建议了几种设想，通过它，政府 
能产生特别的“储备证书”并通过对其指数化而使它们回到价格水平来稳定 
价格水平。 （我们 在下面的注释 30 中还会回到 Hall , 1983 )。 相反，霍尔 
(Hall, 1981) 建议通过简单地定义私人代理人能使用的稳定价值的记账单 
位，政府能达到价格水平稳定性目标。 
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[21] 尽管补偿货币规則包含了从目标价格指数对票面价值的偏离到一 
些 MOR 的价格的反馈，我们也能想像“数量”规则，即价格指数偏离票面 
价值反过来影响一些货币总量的数量并使价格恢复到票面价值。一个好的例 
子是麦卡罗奇 （ McCulloch ，1991) o 麦卡罗奇规則至少对在下一部分要解释 
的补楼货币的一般不足上是很坚定的，但是参数价值的选择依然是根随意 
的，并且不清楚它能产生多大的价格水平稳定性。“数量”规则也有不足， 
它们看来是假定有一个能控制自标货币总量的发行者，这反过来又假定一定 
程度的政府千预以及它带来的危害。 

[22] 迈尔斯 （ Miles , 1984 ， Chapter 10) 和萨姆纳 （ Sumner . 1989, 
1991, 1995) 也建议利用期货合约（或类似的合约）来穗定名义变量，包含 
在这种设想里的观点在许多地方也得到伍尔西的验证（如 Woolsey ，1992 a , 
1992 b , 1992 c ) 0 伍尔西 （ Woolsey ，1992 c ) 对这些问題的验证尤其偏好 D 
该设想是在1994年7月 EJ 出版的教材中首次提出的，但是作为英格兰银行 
所遵循的规則被束之高阁 （ Dbml , 1994 a ). 然而，如果不考虑它是被自由 
银行集团还是被中央银行所采用，則规則本身基本上是相同的。 

[23] 这种合约和“纯粹的”价格指數期货合约之间的区别在于 A 的支 
付时间的确 定：当 “纯 粹的” 期货合约到期时，代理人 A 支付，但是当合 
约与准期货合约相一致时，他支付。这种差异是重要的，并且其重要性不久 
就要解释。使问題稍微复杂一些的是，“现实世界中的”期货合约一般包含 
有边际要求，即要求购买者提前进行部分支付，而具有边际要求的期货合约 
被看作是准期货合约和“纯粹”期货合约的结合。我们将忽略这种复杂性， 
只讨论准期货合约和 “ 纯粹”期货合约，但是有兴趣的读者可以参考伍尔西 
(Wootsey ， 1 992c) 0 

[24] 我们不需要作这种假设，但是如果我们不作这种假设，我们必须 

在其余的讨论 t 继续保持项 [(l + r f )U + r ,*)]。 消除这一项会使论据更清 

楚， 且不会丧失其一般性。在任何情形下 • 我们的基本均衡故事所依赖的边 

际财务运作者会选择一些有代表性的市场利率作为他的點现率，因此， 
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[{l + r f )(l + r ； )] 大概是一个整体，这种假设是不合理的。 

[25] 现在读者会理解为什么合约要在它签订的时候就支付（如我们有 
准期货合 约）， 而不是在到期9支付（就像在期货合约自身中一 样）： 当合约 
达成时，如果没有支付，则合约的购买对 MOE 的供给不会带来什么不同 D 
如果 MOE 的供给不下降，教材中所描述的均衡过程会是短期循环的，丼且 
没有可取代它的明显的其他均衡过程。在合约签订的时点就进行支付保证了 
MOE 供给的适当的变动。 

[26] 在所提倡的货币规则下询问是否会有 QFC 市场的问题，不同于询 
问如果私人机构决定并创造市场（就像在美国所发生的一样）， QPC 是否会 
吸引交易者的问题「有很好的理由相信，实施 CP 〖期货合约的新的努力会 
有同样的命运 （参见 Horrigan ， 1987) t 但是教材认为对所提供的规则的采 
用依然导致了所要求的任何交易的产生，而不管美国 CPI 期货市场的失敗。 
重要的不是发行银行提供这样的交易合约，而是它们以固定价格来交易合 
约。哈里根 （ Hordgan) 考察了前者，但是在这里后者才是重要的。 

[27] 最简单的适当工具是“纯粹的” RPI 期货合约，我们将它看作是 
对未来 RPI 的简单睹博（参见 Horrigan ， 1987 )。 在基本上，这种合约是以 
现在协商的价格，提供了 5年时间的 RPI 的或有支付，但是在5年之后支 
付。假定当前 RPI 的价值为1，每份合约的支付是来来 RPI 已实现价值一元 
的倍數。由于银行可能预期未来的 RPI 与现在的相同，银行预期对它们销 
售的每份合约支付一元，并因此预期以高于一元的价格销售合约来获利。而 
私人代理人可能预期 RPI 为 1.25, 則他们会预期对他们所购买的每一份合 
约接受 1.25 元，所以他们会预期以低于 1.25 元的价格购买合约来获利。银 
行和私人代理人双方都最终预期在 1 元和 1,25 元之间的任何合约价格上获 
利。因此，他们对未来价格水平的不同预期产生了 RPI 期货市场的空间。 

[28] 当然，私人部门也要一些再保险，即银行不会实施通货紧缩政策 
以最大化它们从私人部门代理人那里所获得的实际价值。所有这样做的银行 
都提供这种再保险以便給它们所打赌的合约附加一項条款，它意味着，如果 
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价格下降，或下降太多，则银行会有效地丧失其睹注。这种条款可能也详细 
说明了如果价格下降了，则通货紧缩率将被看作是用来清算睹注的通货埯账 
率。1%的通货紧缩率可能由于打賭的目的，被认为与1%的通货®账率相 
等，2%的通货紧缩率等同于2%的通货膨枨率，等等。因此，银行会具有 
与避免通货膨胀同样的避免通货紧缩的激励。 

[29] 在汤普森-格拉斯纳的计划下，银行根据以其在当前市场价格上 
定价的黄金需求来偿付它们的货币，但是，如果价格水平上升超过了目标价 
格水乎，则它们给那些从它们那里购买黄金的人支付补偿额，并从销售黄金 
给它们的那些人那里要求 补偿； 如果价格水平下降到目标价格以下，锒行会 
要求从它们那里购买黄金的人支付补偿，并支付补偿给销售黄金给它们的 
人。因此，如果预期价格水平偏离了其目标，套利活动保证了货币的供给在 
正确的方向上进行调整。除了一旦宣告了价格指数的价值，会有一个更复杂 
的清算程序以外，这种计划不同于我的计划之处在于，它依赖于一种正式的 
反馈过程，其稳定性特征依然需要论证。如果它得到正确的估价，则它能忽 
略需要说明的操作细节。例如， T 能是这样的情形，它可能易于受到“无息 
贷款问题”或其他现在不太明显的问题的影响。 

[30] 霍尔 （ Hall ，1983} 实际上建议了几种设想，但是在他的最后一 
种设想中，他建议政府提供两种倩务，除了一种债务被价格水平指教化了， 
而另一种没有指教化以外，这两种债务原本相似。 t 央银行在公开市场上运 
作以使两种债务的相对价格保持在票面价值上，他认为套利活动应该稳定预 
期的价格水平 （ Hall , 1983, 44). 然而，这种设想是否能被调整以适用于 
自由主义金融制度还是不清楚的，这意味着它可能依赖于一些隐性的法律限 
制或其他的政府干预。但是，即使我们接受了它本身的意义，在实践辛，此 
设想涉及维持指數化价格和（原本相似的）来指数化价格之间的平价，并 
且，当这种平价对获得价格水平的稳定性是必要的时，它是否足够可以获得 
这种稳定性是不太明显的。然而，该设想的一种修正形式可能是适当的。 

[31] 这些是 （1) 同一性检验（如两个时期相等的价格和数量意味着指 




数是1，指數是两种价格“ 水平” 的比 率）； （2) 比例性检验（如用 a 来乘 
以时期2的所有价格，会导致指数扩大 a 倍）； （3) 规模变动的方差 检验； 
(4) 单位变动的方差 检验； （5) 时间回归检验（如，如果我们互相变动我们 
指数中的时期1和时期2的角色，則新指数应该是老指数的 倒数； （6) 逆向 
商品检验（如公平地对待所有商品） ； （7) 单调性检验（如，如果任何后面 
一期的价格上升，指数不能下 降）； （8) 中值检验（如指教应该位于所包括 
商品的最小的和最大的价格比率之 间）； （9) 迂回性检验（如过波性检 验）； 

(10) 逆向因素检验（如适当价格的倍数以及数量指数 A 等于支出指 数）； 

(11) 小商品不相关性检验（如极少量需求的商品对价格指数总体有很少的 
影 响）。 对大多数检验的广泛讨论也可以从费雪 （ Fisher, 1911, 385-429) 
那里发现。 

[32] 拉氏指数以及也利用固定权重商品组合的其他指教的问题在于，在 
面对相对价格的变动时，它们会遭受替代误差。由于组合是固定的，它们隐 
含地假定代理人刚好购买同样数量的商品，即使它们的价格上升。然而，一 
般我们会领期他们购买少數价格上升的商品，购买多数价格下降的商品。实 
际的组合因此改变而维持成本，也就是给定的生存标准，会小于固定组合指 
数所表明的成本。因此，固定组合指數会高估实际的生存成本，并且我们可 
能需要考虑这种替代误差。然而，实验证据表明，在实践中，这种误差相对 
很小，每年对价格指数所造成的差额为0,1%〜 CK 2% ( Triplett , 1983 , 378) 0 

[33] 最好的指数是给出具有灵活函数形式的单位成本函数确切价格的 
一种指数，据说如果它给予二次持续可微的套利函数一种次优的近似值，则 
函数是灵活的 （ Diewert ， 1987, 773)。就像教材中所表明的，与传统指数 
所正常给出的近似值相比 T 最好指教的优点在于 r 它给予了不著名的“理 
想”指数更准确的近似值。 

[34] 当指数被公布，并且不会得到事后修正时，指數价值被认为是 
“最终的' 这是很重要的。如果宣布的价值后来有了变动，那些岡为指教采 
用的是原来的价值，而非后来修正的价值而有所损失的人，会积极地通过立 
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法机关来寻求补偿，结果是那些签订了包含或有指数支付合约的人，永远不 
会确定地知道他们欠了多少或被欠了多少。 

[35] 代顿和绛尔鲍尔 （Deaton and Muellbauer ， 1980, 254) 引用了 
1961 年美国国会价格统计委员会的一价报告，这份报告说明大多数经济学 
家认为价格指數最重要的缺陷是它们没有考虑质量改变，但是，正如稍后要 
在教材中提到的，特里普利特 （ Tripleit , 1983, 381) 发现，官方指数没有 
自动地受到这种失敗的影响以致发生 误差。 因此、如果它实际上存在，削不 
清楚质量改变误差实际上多么重要。 

[36] 相似的结论适用于劳动力合约。贝里 （ Baily ) 1974年的研究，阿 
泽 里迪斯 （ Azariadis ) 1975年的研究以及其他的研究都强烈建 议工资 合约应 
该指数化，因为工人主要是关心实际收人，而非名义收入。 

[37] 也存在着法定指数本位对价格水平的影响。任何指数化的影响在 
商品货币制度中大概是无关紧要的，但是在法定制度中，如果它影响了中央 
银行实施的政策，这种影响可能是重要的。弗里德曼 （ Friedman ，1974), 
伯恩斯坦 （ Bernstein ，1974) 和费希尔 （ Fischer , 1986 b ，154) 认为，通过 
减少中央银行实施通货蟛胀的漱励（如通过使菲利普斯曲线更陡峭而减少通 
货紧缩的或本），指數化会导致较低的通货膨胀，并且这种论点得到了贽希 
尔 ( Fischer , 1986 b , 152) 经验证据的 支持： 在1974年石油价格的冲击下 t 
具有指数化的国家比没有指數化的国家经历了更低的货币增长率现象。另一 
方面，如果中央银行通过提高货币增长率来对通货蟛胀收益的损失作出反 
应，指数化可能导致更高的通货膨胀（如 Feilner ， 1974 , 63 ； Fischer , 
1986 b , 152)。 

[38] 法律限制看来不是采用指数化失敗背后的主要因素。乍看起来， 
经常是只有相对极少的明显法律限制（如参见 Friedman ， 1974, 38), 而在 
许多国家，自动调整条款的法律（税收）地位是很不确定的，这种事实也表 
明对它们的需求相对极少。如果存在需求，則我们会预期检验的情形以说明 
它们的地位。法律限制在加拿大的潜在影响也得到加拿大 Lorde 委负会的调 




査，得出的结论是它们所带来的蟑碍“相 当少； 可能对变动利率抵押贷款发 
行者的影响较严重” （ Howitt , 1986, 206)□ 

[39] 费希尔 （ Fischer , 1986 b ) 详细地讨论了这个问题，并认为尽管这些 
滯后可能解释短期债券的缺乏，但它们不能解释长期债券的缺乏 c 债券的期 
限越长，则维持其实际价值对最近价格水平的指教化所相应提供的近似值越 
好。费雪的这些错误估计导致他得出这样的结论，即“相对于三年期名义债 
券实际回报的不确定性，由过时的价格信息所导致的错误很小;相对于债券终生 
的价格水平的不确定性，十年或二十年债券价格信息的滞后几乎不重要^因此， 
价格数据收集的延迟不能解释长期指教化债券的缺乏 ( FischerJQSebJ ^)。 

L 40 J 有关代理人不熟悉指数化原则的证据经不起仔细推敲，就像霍维 
特在他对加拿大的研究中所描述的， 

在指数化债券引入之前，加拿大人发现指数化的债券比变动利率偾 
券更神秘或更复杂，这是令人怀疑的。公共部门养老金的指数化、加拿 
大养老金计划以及税收一揽子计划在很多年里一直是公众争论的主题 c 
现在，金融中介[也]很熟悉指数化债券的详细机制… (1986 , 206) 
[41] 指教化的不情愿可能也是因为可供选择的资产或负债太少，因此 
难以管理指教化的投资组合。就像霍雉特 （ Howkt ， 1986 , 207) 所指出的， 
“如果存在指数化的市场，则中介不太情愿进入这种市场。例如，在抵押贷 
款市场，当存在着有信用价值的借款人供给的不可预见的减少时，或者对已 
指教化存款的需求有不可预见的增加时，会投贵于已指教化的资产而非抵押 
贷款。至少看起来，在一些中介可能交易已指数化债券的批发市场中鼓励他 
们进入该市场是很有必要的。就像教材中的解释一样，这种解释可能与它有 
一些联系，但是它带来的问題是为什么开始时没有更多的指数化。我们不久 
就会回到这个问題。 


第15章价格水平的最优化 

[1] 我们能想像将实际余额 “放入” 到效用函数中，以得到货币执行的 
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交易和其他服务，但是目前我们不想明确地讨论这个问題。我们有必要注意 
如何解释隐含的交易技术-~参见麦卡勒姆 1990 a , 968~ 
——但是在这里，为达到我们的目的，“将货币放入到效用函数中”的 
方法已经足够了。 

[2] 值得强调的是 T 在这个框架中，正是实际余额是无息的限制才使通 
货蟛胀对社会而言是有成本的。如果能根据市场决定的利率来支付实际余额 
的利息，则不再有通货味账使持有实际余额的社会成本和私人成本之间存在 
差额的任何理由，并且通货蟛张根本就没有福利效应。 

[3] 尽管刚刚讨论的模型假定实际利率对（预期的）通货蟛胀是不变 
的，依然有大量的证据表明通货蟛枨实际上降低了实际利率（如参见 Fried 
andHowkt ， 1983, 968), 不能很妤地理解它为什么可能这样，但是弗里德 
和霍维特 （Fried and Howitt ， 1983, 969)) 以及霍维特 （ Howitt ，1990 a , 
76) 提供了可能的解释。前者认为，由于通货®胀降低了无息实际余额的回 
报，它大概也降低了替代品比如请券的 回报； 后者认为，如果实际余额是资 
本生产的组成因素,则通货膨胀会降饫资本的边际产品，或由 此峰低 实际利 
率，当然，如果通货膨胀确实降低了实际利率 f 我们可能也顸期它降低投资 

回报，并由此降低资本存量，教材中没有考虑通货蟛胀的这种特殊影响，但 
不应该忽略它。 

[4] 然而，在表面之下也隐藏着一些令人困惑的问趙。 （1) 将个体需求 

曲线下面的面积解释为他的福利指示器，这需要强有力的假设，在这些假设 

中，最有疑问的是商品（如实际余额）的边际效用应该独立于对其他商品的 

需求（如参见 Uid 】 e r ， 1990, 44), 当讨论中的商品是实际余额时，看来这 

种假设要求实际余鑌是超中性的，如果没有满足这些条件，则我们大概会面 

临实际余额需求曲线的移动以及和它一起的运动。 （2) 我们必须从单个消费 

者剩余的理论观念转到我们所计量的节场需求曲线下面的面积上 5 (3) 即使 

我们忽略以前的困难，并愿意将实际余额需求曲线之下的面积作为单个消费 

者剩余数量的指示器，也有争议说以这种需求曲线为基础的福利损失会低估 
636 . 



来自预期通货膨胀的合适的福利损失。如果实际余额降低了交易成本，而通 
货痺脒使代理人最小化实际余额的持有量，則交易成本会随预期通货膨胀率 
而上升，并且我们应该考虑这些额外的成本（如参见 Howitt , 1990 a , 75)。 

霍維特也建议，对福利损失的传统计量可能被极大地低估了，因为它所依赖 
的理论忽略了中间产出部 H 并低估了全部的交易成本。在实践中，除了掩盖 
这些问题，我们几乎没有选择。但是读者应该注意我们的估计可能存在向下 
的误差。 

[5] 严格地说，当纵轴为名义利率时，福利损失为需求曲线下面的面 
积，而当纵轴为通货澎胀时，相关的面积为需求曲线下的面溆加上它之下的 
长方形的面积 D 这个长方形的面积被限制在纵轴上从通货蟛胀率等于负实际 
利率的一点出发的水平线之下（如参见 Tower , 1971，851〜852;以及 
Tatom ， 1976 h 因此，实际的福利损失比教材中表明的要大，而吉尔曼 57(? 
( GilJman , 1990) 的估计表明差额实际上很大——认为这个差额为教材中 
数量的38%〜51% 之同； 这实际上意味着教材中低估了实际成本的50%或 
接近50%。于是，接下来的成本估计受到相当大的向下误差的影 响一关 
于向下误差的上限在最后一个脚注申已指 出了。 

[6] 出于比较的 g 的，如果我们将基准通 f 蟛枨率确定为零，則我们会 
得到占国民收入 0.004 3%的成本比率，如果将基准通货膨张率确定为 
10%，则成本比率为0.026%，假定基准通货膨胀率为20%,則成本比率为 
0.029%，因此成本比率随通货膨胀率而上升。 

[7] 在1993年11月， Ml 为11 224亿美元（货币存量修正，1994年2 
月，表1)。1993年最后一个季度的年度 GNP 为65 108亿美元（国际金融 
统计， 199 4 年3月， 571), 两种教据都是按季度调整的。 

[8] 然而，克劳尔 （ Ciower ， 1969, 1984) 认为，当我们明确地考虑 
MOE 所起的交易作用时. OQM 的考察是不适用的。他认为代理人选择他 
们商品存货和现金余额时考虑了每种的持有成本。投资于持有实际商品的数 
量以及存在银行的教量等，因此会取决于持有货币的机会成本（如 aower ， 
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1984, 132 )。 最终得出的结论是实际余额的均衡持有量将会“不可避免地与 
商品存货的均衡持有量相联系，反之亦然” (Qower, 1984 ， 134 〜 135 )， 并 
且克劳尔得出的结论是“实际的营铕成本以一种基本的方式取决于商品存货 
的周转率，而不能从关于实际货币余额的个体持有量或总持有量的信息中直 
接推测出来” ( 1984, 135 )。 这种论据遭到哈利.约輪逊的挑战 （ Harry. 
Johnson, 1972), 但是， 就如霍维特 （ Howitt, 1992 ， 82) 所观察到的， 
“在总体上，后来的理论研究倾向于确认最优教量论据” （如 参见 Feigeand 
Parkin ， 1971; Glower and Howitt, 1978 ; 以及 Grandmont and Younes, 
1973 )o 

[9] 这里要提到一种重要的不对称性，即使我们接受了实际余额需求曲 
线以下的面积在社会最优方面确实给出通货紧缩率的成本一个很好的计量， 
并不是说它也 给超过 最优比率的通货紧缩成本一个好的说明。如果通货紧缩 
率超过了最优比率，则实际余额作为一种投资资产会在实际资本中占主导地 
位，我们会预期代理人将移出后者而进入前者。对实际余额的需求会上升， 
并且很有可能价格会崩溃 T 倾向于零，这馭决于货币制度。（最后一种影响 
我们会在教材中稍后部分讨论它。）因此，许多模型发現，如果有“过度的” 
通货紧缩率，则不存在均衡 ♦ 这一点毫不令人吃惊（如参见 Benhabib and 
Bull ， 1983, 110)。对任何在实践中实施的“最优通货 紧缩” 的努力而言， 
通货紧缩率太高的事实具有的数量上的结果，不同于通货紧缩率太低所具有 
的严格隐含意义 。除非在任何时候都确切知道最优通货紫缩率的路径—一当 

然，我们不会预期它是这样的-在达到我们价格水平目标中的错误将意味 

着很不同的成本，这取决于实际价格水平是高于目标价格水平还是低于目标 
价格水平，而“最优”价格水平規則大概需要被修改以考虑这种不对称性。 
实施“最优通货肾缩”规則比教材中所采用的以及在大部分文献中所建议的 
完全信息、完全确定的方法要困难得多。 

[10] 在文献中的许多地方都能发现这个基 本结论 （如 Friedman ， 1969; 

Grandmont and Younes, 1973 ； Townsend, 19S0; Kimbrcmgh, 1986; 
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Woodford , 1990, 1070~ 1071 ) 0 这与著名的结论很相似，即最优性要求名 
义利率应该被下降到零（如 Woodford , 1990, 1070-1071 ) 或者，如果在 517 
足够低的成本下能够这样做，則需要支付货币的利息（如 Tolley , 1957, 

477; Johnson, 1972, 141 )。 

[11] 这种估计看来与弗里德曼 （ Fried _， 1969, 44) 自己的估计 
相 一致： 他报告说成本的现值位于国民收入的8% ~ 111%之间的某点， 

这取决于所采用的资本化程序，但是这些估计也参考了 2%的成本，而不 
是零通货咚胀率。因此，零通货味枨率的隐含成本在某种程度上要低一 

些。 

[12] 来自于这些实验中的数据是否代表了 “大的”损失？约輪逊 
( Johnson , 1972， 142) 倾向于忽略这些成本，其依据是它们“可能是国民 
收入的无关紧要的组成 部分' 但是他自己也没有详细说明多小的损失才是 
无关紧要的。弗里德曼自己也没有明确其结论的隐含意义。他依然坚持“我 
相信，移动[从当前的通 货蟛账 政策到价格水平的穗定性]的收益会减少实 
施该[最优通货紧缩]规則的进一步收益” {1969, 48)，但是他依然建设来 
自最优通货紧缩的收益“可能实质上足够值得获得”。然而，即使是他自己 
的为了 "最优”通货紧缩的进一步利益而放弃价格穩定性目标是值得的结论 
也没有说服他自己。 

[13] 萨繆尔森回答了这一点，但是他的答案是不能令人信服的。他继 
续认为“不存在灵丹妙药” （ Samudson , 1969， 306), 担是他试图证明论证 
未察觉到的观点，他开始建议，我们对现金余额的持有量给予一定的补贴 
S 它足够大以抵消利息成本…… 

现在我们有了参数通过区分补贴相同的人所达到的最终效用水 

平，我们发现，当补贴从其自由主义条件下的零水平正向上升时，[效 

用]也上升了。 ( Samuelson , 1969, 307) 

然后，他建议： 

更妤的方法是用一种指数趋势来取代 M (如名义 “货币” 供绐） 
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上升后的稳定状态， 这里 m 是通货 紧缩情形下的 负参数以及通 货膨胀 
情形下的 正参数 ……[效用]随 m 的下降而上升，并旦推动制度偏离 
自由主义条件下其价格水平不变的稳定状态。 ( Samuelson , 1969, 307) 
这种新的论据本质上是一种 OMQ 论据，即建议我们设计一种价格水乎变动 
率以使持有实际余额的社会成本和私人成本相等。但是在这里问题的关键是 
极为不同的。萨繆尔森以前的现点一即克劳尔攻击的，也是萨绛尔森极力 
维护的观点-— 如果价格水平下降了， 则代理人的福利会好一些，萨繆尔森 
的回答与此问题不相关。克劳尔的反对依然成立。 

[14] 萨嘐尔森再次给出了一个不令人信服的答案，“为了极大地证明 
先劳尔的自由主义是最优的观点是错误的”，他 （Samuelsoru 1969, 307 ) 
给出了一个例子，其中时间偏好比率的变动导致了实际余额和福利的改变， 
即使生产和消费被假定为是不受影响的。他将生产和消费不发生改变的事 
实理解为对他的观点的证明，即如果第一种均衡是自由主义均衡， 则第二 
种均衡不可能是自由主义均衡，并且要优于自由主义均衡。相反的证据当 
然是两种均衡都为自由主义均衡，并且它们极为不同，这肩实是西为时间 
偏好率发生了改变。萨绛尔森的例子依然没有给他以前的现点提供任何 
支持，即“实际”因素依然相同，但是通过在某种程度上漱坳他们（如通 
51 S 过某种方式降低价格）以增加实际余额的持有量，代理人的福利会更好一 
些。 


[15] 也应该注意到一些相关的论据。 （1) 一种论据认为，决定增加其 

实际余额的个体必定会放弃消费，如果给定交易媒介的名义数量，则这种决 

策边际性地降低了价格，并由此能使其他人的消费比原本的要多。因此，在 

交易媒介的持有中存在着一种外部性，并且自由主义被认为是次优的，因为 

它没有提供任何机制来评估这种外部性 s 但相反的证据是，能使价格水平以 

这种方式发生改变的是交易媒介供给的固定性，并且只有当存在法定货币 

时，后者大概才能被固定。相反，在可兑换性货币制度下， MOE 的名义供 

给会发生改变，价格水平会维持原有的水平，并且不存在任何外部性（参见 
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(.iirton and Roper , 1981， 24 〜 25) fi 外部性最终只是一种人为货币制度的产 
物，在这种人为的货币制度中，自由主义受到抑制，并且它不存在。 （2) 存 
在着一种论据，即代理人持有的预防性余额产生了对其他代理人的外部性 
(如参见 Lakller , 1977, 322) 0 某个代理人持有的实际余额越多，则他不履 
行支付并将与违约相关的成本强加给其债权人，以及作出相似行为的机会就 
越小。单个代理人没有考虑这些外部性，并因此，在自由主义条件下，不能 
评估这些外部性 2 (3) 最后，存在的论据是如果他们持有这些余额的或有性 
在个体之间是相关的，则预防性余额会提供一种错误的观念（如参见 Hahn , 
1971，70 ) 0 当这些或有事件发生时，个体发现他们所指望的来自预防性余 
额的服务不能实现。因此，个体误解了由他们的预防性余额所提供的事前 
“真实”利益，并最终持有次优的数量。在这些论据中看起来有极少的矛盾， 
但是没有一种论据认为外部性可能存在 r 他们没有提出外部性在经验上是重 
要的观点，他们也不认为可行的替代比自由主义要优越一些。 

[16] 对積萨模型的一种流行的替代是谢新斯基和韦斯的模型 
(Shcfihimki and Weiss, 1977), 他们提出了一个在确定条件下运营的垄断企 
业，它利用一种 （ j ， S ) 规则来改变其产品的价格（如当实际价格下降到 .S 
时，企业将产品价格改变到 S )。 谢新斯基和韦斯 （Sheshinski and Wdss ， 

1983) , 丹兹格 （ Danziger ，1984) 以及卡普林和斯帕尔伯 （Caplin and 
Spuiber , 1987) 等人以不同方式逐步放松了通货膨胀是完全可预测的假设， 
但是他们每个人都保留了企业遵循 U ， S ) 定价政策的特点。随着我们的 
讨论，这些模型预测中的主要差别会慢慢消失。 

[17] 塞切蒂 （ Occhetti ， 1985, 938) 得出了同样的结论， 但是 谢辛斯 
基和维斯 （Sheshinski and Weiss ， 1977, 299-300 ) 以及 丹齐格 (Danziger, 

1984) 发现通货昧胀对价格改变频率的影响是不明确的。然而，经验证据强 
有力地支持了一般意义上的積萨-塞切蒂的预测，即高通货膨胀导致了更频 
繁的价格调整（如参见 Mussa ， 1981，278； Cecchetti , 1986, 255), 

[18] 预期的通货庳张也通过随时间推移，向一种实际利息支付流量 
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“倾斜' 而对相对价格有实际影响。假定一个家庭计划持有30年期的、 
30 000美元的住房抵押贷款： 

在没有通货磨胀，并且实际[利息]率比如说为3%的倩况下，所 
有分期付款额的年支付量必须达到1 517美元，如果预期的通货膨胀率 
为2%，则合约支付会上升到1 931美元，几乎上升了 25%； 6%的通 
货膨胀率会导致9%的合约利率并且支付为2 895美元，几乎是无通货 
膨胀时支付的两倍 D (KearU 1979, 1115) 

通货蟛张加大了其初始支付的实际负担，并最终会有实际影响，即使实 
际利率和家庭的实际收入都是不变的。因此，我们可能预期更高的通货蟛眼 
以降低对住房的需求 T 并减少其相对价格。存在支持这种想法的经验证据 
( Kearl ， 1978, 613)。 我们也可能预期更低的住房价格水平以和更少的住房 
存量相联系，克尔的模型表明了确实是这样。他的结论表明美国的预期通货 
膨眼降低了单个家庭的住房存量，其减少的教量至少等于一年的建筑量，并 
且整体的住房存量要少一些 (KearU 1979, 1136)。 关于“倾斜”效应的更 
多讨论，也参见 14 幸的附录 2。 

[19] 关于中介保持价格的合理稳定，也有另外的原因。价格改变有 
“零和”的特征，但是也存在着客户会感觉到供应商在利用他们的风险 n 这 
种风险使得客户会存在怀疑，而企止作出的反应是提供更多不会导致同样问 
题的数量改变。当它确实改变了价格时，为了响应可证实的外生发展，企业 
将试图这样做以至于可以宣布改变是 “公 正的”并避免了客户的怀疑。参见 
沃奇特和威廉姆森 （Wachter and Williamson , 1978 ) P 

[20 ] 在文献中能发现许多相似的樓型（如 Cukierman , 1979和 
Hercowitz ， 1981, 1982,以及许多其他人）。他们所具有的共同之处是代理 
人在集中化的市场争交易并且清楚在他们市场中盛行的价格 t 但是他们只是 
滞后地知道其他市场的价格 t 因此他们不得不从具有的信息 f 估计盛行的价 
格水平，而这样做很容易出错误。 

[21] 库克曼 （ Cukierman ) 论述了通货牌张领期在不同个体之间的分 
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布，但是他假定每一个个体都具有主现方差为零的通货皞胀预期值。如果我 
们允许个体叶通货膨眼具有一定程度的不确定性（如，就像杰弗和克莱曼一 
样 ( Jeffee , Kleiman , 1977, 293〜294)，則我们可能预期随着通货蟛账和 
通货牌胀变动性的上升，每一个体变得更不确定（如给他对通 货嗥胀 的预期 
值附加上升的方差）。因此，考虑每一个体增加的主观不确定性当然会增加 
另外的因素到通货膊胀的整体成本中。 

[22] 当然有可能存在额外的成本， （1) 如果代理夂没有统一地改变通 
货膨张侦期 T 则库克曼 （ Cukiemian , 1984, 77> 的结论意味着交易的资 
本教量也随着外生变量的改变而改变。增加通货膨胀整体方差的任何要素 
也会增加交易的资本数量的方差，并因此导致额外的福利损失，这种福利 
损失应该加入到教材中所讨论的福利损失中。 （2) 代替性地，吉特勒和 
格利诺尔 （Certler and Grinols ，1982) 的新古典随机模型表明通货膨胀率 
方差的增加降低了投资，并且有必要考虑这种减少的投资成本。 （3) 货币 
不穗定性可能也扭曲了代理人对暂时价格水平的理解，并由此可能扭曲收 
益曲线，以及导致应投资于短期项目的资本被投资于长期项目中，反之亦 
然 0 

[23] 也有一些证据表明通货膨张率（或者，可能是其变动率）可能通 
过使它们倾斜而影响相叶价格。米尔斯 （ Mills , 1927，284)、格雷厄姆 
( Graham , 1930, 175〜 177) 以及布雷吉 （ Bleijer ， 1983, 473) 找到了证 
据： 价格水平变动的绝对比率的上升倾向于增加相对价格变动的分布的倾斜 
性，这种发现表明 x % 的通货皞胀率导致大多数价格上升的比率小于 X %， 
但是只有^1艮少的价樁上升超过了 JT %。 

[24] 也应该考虑有利于关系的证据是如何支持这种争论的。虽然许多 
作者表明这种关系会反映从通货膨胀到相对价格的因果关系，或者从货币因 
素到通货蟛胀和相对价格的因果关系，但也不 能一直 排除其他的解释。因 
此， 费希尔 （ Fischer , 1981 a ) 争辩说这种关系基本上是偶然发生的，最初 
是由于20世纪70年代通货蟛账政策与食品冲击和能源冲击的同时发生^布 
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林德 （Blinder, 1982), 库克曼 （Cukierman, 1983) 以及斯托克顿 （Stocktcn, 
1988) 提供了一些关于从相对价格到通货蟛胀的因果关系的证据。对这种 
“反向因果关系”的最合理的解释是货币政策用货币的扩张来“适应”相对 
价格冲击（如石油），并且这种“反向因果关系”也可能有助于解释20世纪 
70年代的相对价格冲击和通货蟛张之间的“因果关系”。 


[25] 也有一些预龙的理由来预期通货蟛胀的均值和变动性是正相关的。 
正如奥肯 （ Okun ， 1971 )， 霍兰德 (Holland, 1984), 鲍尔 （ Ball ， 1992) 以 
及其他人所指出的，当法定制度下的通货膨胀芈上升时，政府/令央银行会 
处于各种不断上升的压力之下，我们可能预期——偶然的观察看来也证 

实-货币政策更易变 a 例如，在鲍尔的模型中，如果通货蟛胀已经很低， 

则 t 央银行正常情况下会愿意保持低通货蟛胀，但是如果它试图降低高通货 
蟛胀，则它会面临困境，因为通货紧缩会导致经济衰退„因此，当通货澎胀 
很高时，其政策更难以预測，所以，高通货蟛胀会与更大的通货蟛胀不硝定 
性相联系。 

[26] 本杰明■克莱恩 （Benjamin Klein, 1975b ， 1976, 1978 ) 迓 分了通 
货蟛胀的不可预测性和通货蟛胀变动性的各种标准，并验证了后者历史上的 
表现。 只有当代理人从一个时期到另一个时期有不变的通货搀胀预期时，这 
种区分才是正确的 r 如果预期是理性的，正常下这种条件要求产生通货腾张 
的随机过程应该是不变的通货胯胀加上固定的波动。克莱恩在其 1975b 论文 
中的经验研究表明，在1955年之前的早期"黄金本位”时期的通货胯胀过 
程可能满足这种条件，但是在此之后就不再满足这种条件 e (在任何情形下， 
纳尔逊和普罗瑟 (Nelson and Plosser, 1981) 以及其他人关于固定性的趋势 
和差异的最近研究表明我们应该非常謹慎地对待这些早期的结 论）。 因此， 
克莱恩自己的结论意味着我们不应该区分1955年之后的价格水平方差和价 
格水平的不可预测性。在代理人能正确地察觉到正在变动的通货蟛眼率的程 
度上，不可顸期通货®胀的方差会小于实际通货彬胀的方差，而克莱恩的估 

计会使人们高估通货搀眼的不可预測性。除了这种问题以外，克莱恩的经验 
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研究说明了重要的一点，即几乎是确定地转到通货膨胀交动性或不确定性的 
其他标准上（如参见 Evans, 1991), 克莱恩的研究表明 ， 自从 20 世纪 50 
年代中期以来，相对于短期方差，通货蟛胀率的长期方差极大地上升了 
(Klein, 1975b, 471), 这种结论看来反映了无锚的法定货币本位对更古老 
的黄金本位的替代。 

[27] 也存在着通货膨胀率是否对产出或产出增长的易变性有影响的问 
题。洛格和斯威尼 （Logue and Sweeney ， 1981 ) 报告了通货膨胀率和经济 
增长变动性之间强烈的正相关关系，但他们的分析是在高度综合的水平上 
的，而凯特西姆里斯 （ Katsimbris , 1985) 发现，当他不是在一个国家的基 
础上综合其样本时，这种影响消失了。因此，我们仍然没有强有力的证据来 
证明適货蟛胀率本身（不同于其变动性时）影响了产出的变动性。 

[28] 让 匕代 表在丨时期由于增长下降而导致的产出损失的现值，这里 

/ 1，2,3…则 i ] -0. ll [ 1 + 1/( 1 + r ) + 1/(1 + r ) 2 + …] =0.11(1 + r }/r t 

[ 2 = l x /{\ + r ) J 3 ^ r ), 等等。在所有时期，通货蟛胀的上升减少 

了 0.11 的产出增长，因此，其产出损失的现值大约为八+/ 2 + / 3 +…= 
0.11(1 + r ) 2 / r 2 0 

[29] 在讨论債权人和债务人之间的再分配对，我们也可能注意到通货 
澎 胀对事前实际利率的影响，有很多的证据表明，更高的预期通货蟛胀率导 
致了更高的名义利率（如参见 Yohe and Kamowsky , 1969 ; Feldstein and 
Chamberiain, 1973 )。 但证据也表明名义利率不随预期通货膨胀同比例地上 
升（如参见 Pearce ， 1979; Sun 皿 ers ， 1983 )。 因此，我们能将通货蟛胀所 

导致的实际利率的下降看作是再分私的另一种形式，但是很少有清楚的证据 
表明这种再分配有多重鮝。 

[30] 可能也提到了关于通货膨胀导致的再分配经验研究的第 三个焦 

点-通货胯胀在工人和企处之间收入再分配的程度。这里关注的中 心是工 

资滞后假说，即认为在通货蟛胀期间实际工资下降了，因为价格的上升在名 
义工资的上升之前 。 如果工资滯后存在，并且是由通货搀胀所导致的，則我 


521 


* 645 * 




竞争与 金融 

们能说通货膨脹将收入 从工人 那里再分配给企业。然而，工资滞后假说有很 
弱的理论基础，并且不能从经验工作中得出通常可靠的结论。用雷德勒和帕 
金 （ Laid〖er and Parkin ，1975) 的话 来说： “工资滯后假说的惟一可靠结论 
必定是它假设一种确实不是普遍的，但可能一次又一次发生的现 象。” 

[31] 有一些，但是不太多的努力来模型化通货膨胀如何改变制度结构。 
—种是沃奇特和成廉姆森 （Wachttr and Wilijamson ，1978) 模型，它检验了 
现存的制度如何可能容忍相对低水平的通货膨张，但当面临更快的或永久的 
通货膨胀时，制度会如何发生改变。合约形式可能开始改变（如合约可能在 
更短期内进行棒商），企业可能改变它们自己的结构，代理人可能会转向标 
准化产品流动更快的市场，如此等等（也参见 Kaihon , 1982)。通货蟛张对 
企业结构的影响得到布德利欧斯和舒哈特 （Boudreaux and Shughart , 1989) 
进一步的检验，他们讨论了价格水平的不稳定性如何通过导致企业以前在市 
场上直接交易的内在化活动来产生更大的纵向一体化， 

[32] 通货膨胀也扭曲了实际经济活动的卄量 t 因此，实际的“真正” 
产出会下降，即使得到计量的实际产出依然维持自己的水平。假定通货蟛胀 
导致了更多的财务顾问就业以帮助企业度过通货澎胀 3 实际产出可能与通常 
所计量的产出一样，但如果在价格穗定性下则不需要这些服务，于是将资源 
耗用在财务咨询上是一种浪费。克雷曼 （ Kleiman , 1989) 提供了一个很好 
的 例子： 20世纪70年代后期和80年代早期，以色列通货蟛胀的上升导致 
了银行就业人数的巨大增长，克雷曼估计所引起的银行就业人教的增长总计 
等于 19 S 2 年国内生产总值的 3%〜4 %。所导致的金融服务部门整体的增长 
甚至更大。我们不应该忘记，如果通货膨胀意味着将更多的时间花费在银行 
排队上以获得当夭所需的货币，如果它意味著要花费更长的时间来计算等， 
则任何吋福利的计量必须考虑这些时间和计算成本的价值。 

[33] 这些中的许多与通货蟛张对税收制度的影响有关，关于这一点， 

这里存在着我不能对其判断的大量文献。给出惟——个来自霍维特 

( Howitt , 1990 a , 86) 的例子 t 一项投资的实际税后收益为,二丨 - - 
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7 T ， 这里 K 为税前名义收益， Z 为边际收入税率， P 为通货膨胀率 c 如果我 
们将；确定为0,3，并假定 r 随71■问比例上升，则通货蟛胀增加一个百分点 5 t 2 
会减少0.3%的实际税后收益。即使是温和的通货蟛胀也有显著的影响。如 
果 7 T 为零，名义收益尺为5%,则实际税后收益为 3. 5%。然而.如果户上 
升到10%, i ? 上升到15%，则 r 会下降到0.5%。即使是一位数的通货膨 
胀也固此会消除大部分税后收益。关于通货蟛胀对税收制度的更多影响以及 
其他影响，参見如菲尔德斯坦和斯莱姆罗德 （Feldstdn and Slemrod , 1978) , 
菲尔德斯坦，波特巴和連克斯-米洛克斯 （ Feldstein , Poterba ， Dicks - 
Mircaux , 1981), 菲尔德斯坦 （ Fekisidn , 1982, 1983} 或霍维特 （ Howitt ， 

陋 Ja )。 

I 34] 与这种论据相关的一种论据认为，通货紧缩可能是成本太高的， 

以致是不值得的（如，因为滞后作用）。关于这个问题有相当多的文献（如 
MrOUum , 1988; Rose , 1988; Fortin , 1990; Scarth , 1990; Cozier and 
Wilkinson , 1991 以及其他许多人），怛是大部分的研究发现通货紧缩的成本 
相当低，并且确实比通货蟛胀成本本身要低。多德 （ Dowd ，1994 b ) 提供了 
吋这些研究的评价。 

[35] 也可能有其他原因来反对随机环境下的“最优”通货紧缩规则。 

即使不考虑价格水平可顸蜊性问题，引人随机因素也表明“货币饱和”不再 
意味着最优的价格变动率是负数，即使在“货币饱和”的世界里（如参见 
Bewley t 1983 j Den Haan , 1990 ) ( > 

[36] 价格稳定性意味着零通货蟛胀，但不只是零通货腠张。在价格水 
平稳定的情况下，任何对价格水平的未顸期到的冲击在以后的时期会得到纠 
正，因此价格水平恢复到票面价值。在暂时的价格水平被矫正的程度上 t 试 
图预测 T 时期后的价格水平的代理人有相当少的原因来担心它们。相反， 

在零通货腠胀下，对价格水平的未频期冲击没有任何纠正的努力，目的只是 
阻止进一步的价格水平冲击。试图提前丁时期预测价格水平的代理人则必 
定担心所有暂时的价格水平冲击。未来价格水平的不确定性因此比零 通货埯 
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胀下的要大，并且不确定性随着预测期而上升。参见如加文和斯塔克曼 
(Gavin and Stockman , 1991 ) 或鲍克和埃米利 （Balke and Emery , 1994, 
80〜81)。 


[37] 然而存在着主要的问题。通常提出的关于生产力标准的大部分论 
据是针对不 T 预測的生产力改变，而不是生产力改变本身。如果我们从字面 
上理解这些论据，则我们想要价格只随着未预期的生产力组成成分的改变而 
改变。生产力改变和未顸期的生产力改变之问的区别是很重要的，但生产力 
标准的倡导者们往往忽略了它。要么他们坚持传统的生产力标准——如价格 
应该随生产力而窆动——在这种情形下，他们不得不放弃权益以及有利于它 
的宏观经济稳定性论据（这在下面的教材中要讨 论）； 要么他们必须修正生 
产力标准以允许价格只反映生产力未预期的变动。然而，在后面的情形下， 
他们不得不面对这样的严重问题：即必须具有区分预期的和未预期的生产力 
变动的可操作性的方法，在这种情形下，塞尔金的生产力标准在实践中很容 
易实施的观点就不再是有效的。 

[38] 也存在一种观点，即如果不考虑价格水平标准，除非经历了生产 
力冲击的商品在相关价格指教中有很大的权重 r 否则没有单个不同的生产力 
冲击会对价格水平有很大的影响。如果我们出于论证的目的，假定所有商品 
都有同样的权重，则经历了生产力冲击的商品在塞尔金的例子里有0.〗％的 
权重。如果其他的价格保持不变，则整体价格栺教会下降0.1%的 0.5 倍， 
或0.05%。因此整体价格指教不会改变很多，即使其他的999种价格保持 
相同。 

[39] 人们应该记住，它是共同的生产力冲击，而不是早期生产力标准 
倡导者们所认可的特定的生产力冲击。实际上，甚至塞尔金自己考虑的也是 

共同的而不是特定的生产力冲击-参见塞尔金更早引述的例子-并且他 

只是在刚刚引述的数字实例中没有考虑共同的生产力冲击。因此，共同生产 
力冲击的假设更忠实于生产力冲击的争论——并且扭转了塞尔金的价格变动 
成本在生产力标准下更低的假设。 
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第 16 章金融和货币改革 

[1] 当然很有必要整理出一些搮作细节： （1) 我们必须选择一种当新制 
度确立时，它不会过度地千扰价格水平的 QFC 价格。因此，我们选择大致 
与第一份合約销售时的价格指数相符合的 QFC 价格。例如，假定第一份合 
约在〖时刻销售，并要求销售者在 U + 1) 时期支付 A + 1 (l + ~) 元給购买 
者，这里，九 + 1 和~是我们指定的价格指数和利率。如果我们希望从 z 到 
U + 1) 时期零通货蟛账，则在 f 时刻第一份 QFC 的价格大约应该为九元。 
(2) 我们必须选择合约的到期期限。到期期限越长，预期价格指数和指数的 
实际价值之间的“偏离”就越大。因为价格预测误差 + + 1 对在 f 和 
{ t + I )之间的即期价格指数有影响，但是在 f 时期是不可预測的，则 t 和 
H ) 之间的更长时期会增加 〜 + 1 的标准差，仅仅是因为它会给这些暂时 
冲击的发生留下极少的机会。如果我们希望具有低的标准差，则我们 
应该选择相对短一些的到期期限（如一个季度或两个季度，或者可能是一 
年）。 （3) 我们必须选择合约的次数、 ， 签订合约不能比价格指数“宣 布”的 
次数更频繁*但除此之外，我们能选择任何我们希望的次数。 
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* compensated dollar' : issuers vulnerability to attack, 补偿货币：发行人很难 

应对冲击 ， 354 355 , 510-511 

* compensated dollar’ ； problems from fixed MOR-price, 补偿货币：固定 MOR 

价格的问题， 350-353, 510-511 
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tunjectural history, 推测的历史 ，1 _23，476 
amtract maturity structure, 合同期限结构， 49~55 
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5()0-502，506 

convertibility, debt, 可转换，债 T 41, 61-62，94 

convertibility, mechanics of, 吋转换 T 机制， 32 ‘33, 292 305, 500-502 
ronverriblc currency, 町兑换通货 ， 19 ， 21 1 30， 241 
convertible monetary systems, 可兑换货币体制， 292-368, 518 
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293 

ron>onUe financial policy and ^anomic fluctuations , 公司金融政策和经济波 
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corporate governance and resolution of problems between shareholders , 公司治 
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corporate governance and resolution of problems between shareholders and 
manager., 公司治理和股东和管理者之间问题的解决， 100-103 
corporations, closed and open, 公司，封闭和开放， 98_99 
correspondent banking, 代理银行业务 ，200 
costly state falsificatbn, 有成本的状态证洗 ， 72 .73 

TOstly state verification (CSV), 有成本的状恋证实， 40 ， 44 ， 48 ， 62-63, 
157, 477 

coupon payments, 利息（息票）支付 T 55-56 

covenants in financial contracts, 金融合同中的约定事项 ， 24, 38 ， 41, 51 ， 
55-60, 73, 80, 92, 1J7 
CPI futures contracts CPI, 期货合同， 365 t 512 

credit rationing, 信贷配给， 24 ， 27,38, 41. 48 — 49, 73 ， 156-J60, 477, 
486 

CSV and bankruptcy/default f CSV 和破产 / 违约， 40， 63 
currency reconversion, 通货复原 ， 473 474 
currency substitution, 通货替代 ， 498 

debt ， hsidc ， 债，内部 ， 162 

debt deflation process, 债务贬值过程 ，111 

debt TTiaturlty structure, 债务期限结构， 49-51, 8 卜 3 

debt with costly bankruptcy, 附加破产成本的债， 23-2 七 38, 42, 68 

debtor liability, extent of , 债权人责任，内容 ， 24, 67-68, 74, 478 

demand ability (of bank debt), 需求能力， J47-J55 

demand ability, cost of, 需求能力，成本， J48-149 

demand ability and exchange media, 需求能力和交易媒介， 151__i52 

demand ability and liquidity provision, 需求能力和流动性供给， 150- 151 

demand ability reduces monitoring costs, 需求能力降低监督成本， 149-150 
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\% 199 
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Forward contracts, 远期合同， 176 _ i77 

Free banking, 自由银行业，卜 4 ， 17- 19, 22, 29, 36-37, 195, 211- 
214, 232, 240-241, 268—271, 310, 446—447, 472, 504, 513 
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goldsmith t 金匠，卜 3, 10， 256 


764 * 




专有名词索 



hidden act ions, 隐藏行动， 42 — 43 
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inflation, 通胀， 20—22, 463-466 
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469, 471-472, 491 
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liquidity risk from insufficient lender credibility , 贷款人信用不足时的流动性 
风险， 54-55 

Long-term relationships, 长期关系， 53, 161 

■^0 market fur corporate control, 公司控制权市场， 25, 103-108，479 
medium of account (MOA), 记账单位， 6, 30 - 31, 276 
media of exchange (MOE) t 交易媒介，卜 2, 4-6 ， 10 -11 ， 19 ， 27 ， 30- 
31 ， 241-254, 137-139, 27 卜 275, 483-485 

media of redemption (MOR), 兑换（偿付 ） 媒介， 14-15, 17-18, 292- 
305, 500-501, 508 

menu costs, 菜单成本， 8, 518-519, 397 

Modigliani-Miller theorem, 莫迪利亚尼 - 米勒定理 ， 40 ， 95-96, 108-109, 
484 

MOE，development of, MOE, 发展， 4-6, 10-11, 242—244 
MOE，disappearance of, MOE, 消失， 271-275 

MOE ， Kiyotaki-Wright and related analyses of MOE, 清泷信洪-怀特和相关 
分析， 242-244 

monetary policy, 货币政策， 21, 458-468 

monetary policy, poetical factors in, 货币政策，政治因素， 460™463 
monetary policy, time inconsistency of, 货币政策，时间不一致， 466-468 
monetary policy as taxation, 货币政策作为税收， 463-466 
monetary reform, 货币改革， 36-37, 35-37 ， 447 - 448 

'monetary saturation' see optimum Quantity of money, 货币饱和，参见最优 
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monetary standard , 货币本位， 1 ， 31-35, 311-373 

monetary standard, definition, 货币本位，定义， 311-314 

monetary standard , development of, 货币本位，发展， 15-17 
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monitoring economies and capital structure, 监督经济和资本结构 ，83 _ 86, 
90-91 

monitoring in financial contracts, 金融合同中的监督， 50—51 ， 53-54 
monitoring-cost assets, 监督成本资产， 117, 135 . 
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* narrow-basket 1 approach, 窄组合（篮子）分析， 34, 338〜346 
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New Monetary Economics, 新货币经济学， 30-31 ? 241 ， 251, 271 -274 
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'Paradox of indirect convertibility *, 间接可兑换的困境， 303-305，502 
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Payment system, 支付制度（体系）， 30-31 ， 241 ， 254-271 

Payment system, analytical structure cf, 支付制度（体系），分析结构， 261-263 
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Payment system, government intervention in, 支付制度（体系），政府干预， 

268- 271 

Payment system risk, 支付制度（体系）风险， 30~31, 263-268 
payment system risk and payments * Unwind *, 支付制度（体系）风险和支付 
脱节 ， 263 -265 

Payment system risk problem, solutions to, 支付制度（体系）风险问题， 
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Political business cycle, 政治经济周期 ，460 
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770 . 





专有名词索引 


reflux , law of, 回流，规律， 11-12 
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security design, agency approach to, 证券设计，代理分析， 76-77 
security design, asymmetric information approach to, 证券设计，信息不对称 
分析， 77-78 
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security design, bilateral, 证券设计，双边 T 38~39 
security design, multilateral, 证券设计，多边， 38 ， 76， 105 
security design problem, 诬券设计问题 ，38 
seigniorage see inflation tax, 铸币税，参见通胀税 

‘separatbn’ of MOE and MO A, MOE 和 MOA 的分离 f 30 ， 241, 251 ~ 
254 

sepaiatioji of ownership from control, 所有权和控制的分离 ，98 
sequential service constraint, 持续服务约束， 149—150, 225, 227, 229 
settlement, 协议 T 260 _ 268 

settlement finality rules, 协议终结条款， 261-263 ， 266-268 
Sidrauski economy, 斯德洛斯基经济， 382-383 
silver standard, 银本位， 314 ， 322, 330 

simplicity of observed contract forms, 可观察的合同形式的简化 ， 24， 74 
sinking fund payments, 偿债基金支付， 55-56 

sporadic inflation, costs of, 偶发通胀，成本， 33, 381, 399-411, 430 - 
432, 519-521 

sporadic inflation, costs of; general considerations, 偶发通胀，成本：一般性 
考虑， 35 ， 381 ， 399-403, 519—521 

Sporadic inflation, costs of ： income redistributions, 偶发通胀，成本：收人再 
分配， 35, 381, 409- 40 U 430-432, 521 
sporadic inflation, costs of ： price misperceptions, 偁发通胀，成本：价格的错 
误知觉， 35, 403-406, 519 

sporadic inflation, costs of ： temporal misperceptions, 偶发通胀 ’ 成本： 暂时 
性错误知觉， 406-409 

'stable dollar' system, 稳定货币制度， 359-368, 473-474 
* stable dollar ’ system, enhancing credibility of, 稳定货币制度，改进信用， 
366-367 


772 • 





Stable doilar 1 system ： equilibration, 稳定货币制度：均衡， 360-363 ^ 

* stable dollar’ system and * interest-free loan problem *» 稳定货币制度和免息 

贷款问题 ， 364 -365 

* stable dollar’ system, possible relatives of, 稳定货币制度，可能的关系， 

368 

'stable dollar * system ： problem defined t 稳定货币制度：界定的问题 ， 359 
*stable dollar* system, stability of price level under, 稳定货币制度，价格水 
平的稳定性， 363-364 
standardized securities, 标准化证券 ，75 

standby letters of credit (SLCs), 担保（备用）信用证， 170, 172-173 
structure of banking industry, 银行业结构， 27, 195~221 
subordinated debt ， 二（次）级偾券， 13 ， 85-86，155 
supemeutrality, 超中性， 383-385 
swap contracts, 掉期合同， 156, 176-178 
swap contracts, foreign exchange, 掉期合同，外汇 ^ 176 
swap contracts, interest rate, 掉期合同，利率， 176-178 
symmemlibrn, 混合本位， 34 ， 294, 337-341, 507-508 
symmetallism compared with bimetallic standard ， 混合本位和复本位的比较， 
339-341 

symmetallism compared v/ith monocommodity standard , 混合本位和单本位的 
比较 t 338-339 


* tabular standards f , 法定指数本位， 34, 374 - 380, 507, 514 

* tabular standards' : costs, 法定指数本位：成本 ，376 

1 tabular standards* , definition of, 法定指数 本位： 定义 ，374 
( tabular stanciards' : effects on macroeconomic stability, 法定指数本位：对宏 
观经济稳定的影响， 376™ 377 
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‘ tabular standards 1 : historical experience of, 法定指数本位：历史 经验， 

377- 378 

* tabular standards' : history of idea, 法定指数本位：思想历史 ，374 
‘tabular standards ’ ： limitations, 法定指数 本位： 限制， 375-376 

* tabular standards ’ ： non- indexation puzzle, 法定指数本位：非指数之谜， 

378- 380 

takeover threats , exploitation by passive investors ， 接管威胁，剥削消极投资 
者， 105 f 108 

takeovers see market for corporate control ， 接管，参见公司控制权市场 

tax, taxation, etc. t 税，课税，等 ， 19, 230-231, 463-466, 476-477 

tilt problem, 晓晓板问题， 375, 519 

time (in) consistency, 时间（不）一致 ， 18 ， 466—468 

Tobin effect, 托宾效应， 384, 435 

trimeiallism, 三本位， 332 -33 3 

trimetallism ， ‘ creditor’ and ‘debtor ’ ，三本位，债权人和债务人， 332- 333 

unit of account (UA), 会计（记联）单位， 5~6, 15, 31-32 ， 276~291, 

497- 500 

unit of account competition, 会计（记账）单位竞争， 31-32 ， 283-291, 

498- 500 

unit of account, emergence of, 会计（记账）单位，出现， 5-6 

unit of account and medium of account, 会汁（记账）单位和会计媒介， 31 ， 
276-279 

unit of account network, 会计（记账）单位网络， 31-32 ， 276, 279-283, 
498-500 

unit of account, optimal ， 会计（记账） 单位， 最优， 279-283 ， 499-500 

unit of account switching, 会计（记账）单位转换， 283-287 ， 498-500 
* 774 . 
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underwriting, 承销， 27 ， 156 ， 171, 173 175 
verification-cost assets, 证实成本资产， 1 〖 9 _ 120 

verification costs, impact on bilateral financial contracts, 证实成本，对双边金 
融合同的影响， 41-42, 73 
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我第一次读到《竞争与 金融》 这本书 , 
就被它蘊涵的深邃思想霧撼 = 这本蒈作在众 
多的金融学和经济学著作中是那么与众不 
同，不仪汲取了金融领域的最新研究成果， 
而且构造了一个独特的研究体系，让人们不 
得不深 \ 思索书中提到的各种问题，因为这 
本书的影响 . 我的博士论文也取名叫（竞争 
与金融 >• 尽管有狗尾续貂之嫌，但的确是 
出于对该书的深深敬意。 

现有的绝大多数金触学和经济学蒈作都 

是假定金融中介是存在的，假定法定货币是 
，776 • 
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存在的，假定中央银行是存在的，在这些机构和产品存在的条件下，金融学 
和经济学所要讨论的是如何在有效监管的前提下发挥价格机制的作用。但 
是，正如凯文教授在中文版序言中指出的，大多数学者很少注意到自己的矛 
盾 思想： 如果可以在劳动市场和产品市场提倡自由竞争，为什么不能在金融 
市场提倡类似的观点？大多数学者认为，相比产品市场和劳动市场，金融市 
场是很特殊的，但这#特殊性也仅仅限于更严重的信息不对称和更严重的传 
染。本质上看，金融市场、机构、产品和参号人具备经济学所假定的基本特 
征，问題不在迭些要素的特殊性上，而是大多数学者没有正确地提问！ 

凯文教授首先注意到的，金融产品的性质是什么？金融机构的起源如何 
理解？从这个提问的角度看，凯文深受科斯的影响，是科斯的思想在金融学 
中的 运用。 如果不存在交易成本，那么 MM 定理是成立的，但如果存在正 
的交易成本，各种治理机制及其恰当组合就非常必要了。凯文首先从契约的 
角度分析了金融产品及其交易，讨论了这些交易中有效的制度安排存在的前 
提条件，然后顺着这一思路，给出了各种金融中介起源的答案。交易过程中 
演化出了货币这种交易媒介，凯文和大多数学者不同的是，他并不首先假定 
中央银行存在，然后分析货币政策问题，而是首先假定货币是处于竞争当中 
的，通货的竞争和其他交易媒介的竞争形成了货币市场，这种竞争会影响到 
各种宏观变量。 

凯文的著作的核心就是竞争，他分析金融产品、金融中介、监管机构等 
始终是把它们置于竞争的环境中进行分析，因为存在竞争，市场机制会自动 
调整交易以趋近效率状态，中央银行等政府干预只能扰动市场，降低资源配 
置效率，而不是像大多数学者所说的，政府干预会增进社会福利。因此，在 
凯文看来，自由银行业是有效的，货币的竞争发行也是有效的，之所以现实 
当中各个国家和地区不选择金融市场的竞争范式，不过是怀有各自的利益目 
的，或者是出于对市场的无知。凯文还用大量的文献资料和历史资料佐证了 
其观点。按照凯文的思想，很多经济学家坚持所谓的自由选择的信念其实是 
伪信念，因为一巨面临金融市场，自由选择的信念就会被放弃。凯文的著作 
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就是为 T 唤醒人们在金融交易时经常忽视的自由选择精神。 

如凯文所言，人们对金融市场中的自由选择信念想当然地进行排斥 
谈起金融，就伴随监管，政府对金融市场的干预理所当然。这一点在转型经 
济当中表现得尤为明显，类似中国大陆这神转型经济，处于金融系统的演化 
过程中，大多数人对市场本身并不信仟，无论学者、官员还是投资者总是期 
望政府能够设计出一套髙效率的先进的金融系统，并按照这个方案有序转 
轨。这些人忽视了一个关键因素，那就是政府及其支持机构也是普通人组成 
的，会犯普通人的认知错误，不会比普通人更卨明。政府对市场的无谓干预 
不仅不能改进资源配置效率，反而伤害 r 市场演化的基础和条件。比如对国 
有银行的无休止的救助，带来的结果就是这些银行的坏账无休止的 上升； 对 
证券市场的无休 it 的干预，导致证券市场价格机制无法正常发营，失去其应 
有的 作用； 对民间金融的抑制不仅没有化解金融风险，反而阻碍了金融系统 
的层次性和系统性演化。 

金融系统的脆弱件是政府干预本身带来的，这样一个观点的提出肯定不 
能被大多数人所接受。但如果仔细研读凯文的这本著作，即使不相信该观 
点，至少也能客观地和冷静地评价政府干预的合理性和有效性。从早期的哈 
耶兖，到后来的布坎南、奥尔森等学术巨匠一直在探求政府和市场的关系问 
题，并深切体会到政府 t 预的局限.但这些思想并没有在金融领域得到很好 
的继承和发展。凯文的著作在这方面做出了极大的努力 

凯文教授在风险管理、自由银行、金融监管、货币经济学和政治经济学 

方面造诣极深，他和美国芝加哥大学商学院的伦德尔 .S • 克罗斯纳 （Randall 

S.Krmzner) 教授、美国奥本大学经济学系罗格 • 加理森 （Roger GarHson) 

教授、美国佐治亚大学特里商学院乔治 • 塞尔金 （ G^rge Selgin) 教授、美 

国密苏里大学（圣路易斯）经济学系劳伦斯 *H . 怀特 （Lawrence H. White) 

教授等一直努力探索金融市场的本质，以及政府干预的合理性等基本问题， 

对它们的独特研究形成了金融学中的新奥地利学派。其中怀特教授的《货币 

制度理论》也已经由中国人民大学出版社出版。读者可以参照阅读 2 
778 - 




看过这本著作，才称得 i : 理解 了金融 市场。这是我一直推崇诙书的最主 
要的原因。凯文教授知识渊博，不仅具有深厚的史学和政治经济学功底，而 
且居然还极擅长纯数理的风险管理，让我大跌眼镜。现在这种复合型学者太 
少了。本书很难翻译，凯文用了很多史料和政治经济学的文献，并且用词考 
究，给我们带来了巨大压力。最终呈现给大家的这本译著是全体参加人员集 
体努力的结果，其中黄纯纯译了前言、第1章和术语，桂华和董裕平译了第 
2, 3章.胡宇娟译了第4、5, 6, 7章，韩梅译了第8、9章，丁新亚译了 
第10至16章，江艇校第1 一9章，王志芳校第10—16章，最后我做了统 
校。本书的翻译难度很大，肯定有很多地方译得不到位，期望读者批评指 
止。 反馈信息请寄 zyean @ rue . edu . cn Q 

特別感谢王志芳带病校对 r 本书的最难的部分 T 而且还译 r 中译本序， 
没有她的努力工作，就没有本书的顺利出版。这本书策划了很久，中译本终 
于能获出版，这对中国金融系统的发展是个福音。特别感谢凯文对中译本的 
大力支持，他不仅及时撰写了中译本序言，而且还指导译者对核心思想的准 
确理解，使我们受益 匪浅。 真诚期盼凯文早日康复，实现其来中国考察研究 
的愿望。 


周业安 

2004年6月22 H 于人大静园 
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